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CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

BSAN;EOS’,ﬁAS; Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018
Decisdes de Valor
| - SUMARIO

Objeto dos Trabalhos } Atribuicdo do valor justo a totalidade das acbes que compdem o capital social da TERRA SANTA

(“Objeto”) ADMINISTRADORA DE CEMITERIOS E IMOVEIS S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 04.997.348/0001-56
(“Companhia”), na data-base de 31 de dezembro de 2018 (“Data-Base”). A Companhia tem duas empresas
controladas que atuam na cadeia de valor do setor, cujas operacbes foram consolidadas nas projecdes
financeiras — as empresas estdo identificadas na pagina 08.

Contexto dos Trabalhos } A Companhia é investida do BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESIMENTO

(“Contexto”) IMOBILIARIO Fll (“Fundo”) e os trabalhos aqui reportados tém como propdsito fornecer subsidios para seus
administradores e gestores estabelecerem as bases para a precificacdo da Companhia dentro da carteira de
investimentos do referido Fundo.

Execucdo dos Trabalhos } Os trabalhos ora descritos foram executados em consonancia com os termos do contrato firmado em
11/12/2018 e todos os procedimentos aplicados para a consecucdo deste relatéorio foram executados
exclusivamente pela equipe da Santos, Bas.

Informagoes Utilizadas } Para a execucdo dos trabalhos aqui descritos foram utilizadas diversas Informacdes contabeis e financeiras da

(“Informacoes”) Companhia, bem como outros dados de carater operacional. Todas essas Informacdes, anteriores a Data-Base

deste relatdrio, foram providas pela administracio da Companhia. E importante ressaltar que estas Informacdes
ndo foram objeto de trabalhos de auditoria especifica para verificacdo de sua autenticidade e ou exatiddo, uma
vez que essas atividades ndo compunham o escopo dos trabalhos contratados, conforme estd descrito mais
adiante. Assim, eventuais distor¢des que venham a estar contidas no conjunto das Informaces tomadas como
base de nossos estudos, caso sejam significativas, podem afetar o resultado dos trabalhos adiante descritos.
Utilizamos também dados demograficos das principais cidades que compdem a regido metropolitana de Belo
Horizonte — MG, os quais foram obtidos diretamente do IBGE. Ao longo do relatério que segue descrito, ha
também outras informacdes externas utilizadas cujas fontes estdo devidamente citadas quando aplicavel.
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| - SUMARIO
Fundamentos do Valor da } O valor da Companhia esta fundamentado nas operagdes de um cemitério parque localizado na cidade de
Companhia Sabard — MG (regido metropolitana de Belo Horizonte), denominado TERRA SANTA, que é explorado sob um
contrato de concessdo. As informacdes acerca do empreendimento estdo descritas na Parte |l deste relatdrio.
Premissas e Julgamentos } Partindo das Informacdes prestadas pela Companhia, a definicdo das demais premissas chave (“Premissas”) que

envolvem um empreendimento desta natureza foram objeto de analise e discussdo da Santos, Bas juntamente
com os diretores do empreendimento, bem como confrontadas com dados e parametros de mercado
disponiveis. As Premissas criticas que foram objeto de andlise, discussdo e validacdo com base em parametros
de mercado sdo: (i) precos de venda — jazigos e servicos; (ii) custos e despesas operacionais; (iii) taxas de
crescimento do empreendimento, vis-a-vis as expectativas de crescimento demografico; (iv) investimentos
necessarios; e (v) carga tributaria.

Metodologia Aplicada para } A Metodologia utilizada é denominada, de maneira geral, pela expressdo Fluxo de Caixa Descontado. De forma

Avaliagao mais especifica, neste caso, adotamos o modelo que trabalha com os fluxos de caixa livres que representam a
(“Metodologia”) geracdo de caixa dos ativos operacionais. Esta Metodologia esta detalhada na Parte IV deste relatério.

Relativamente a taxa de } Custo de Capital Desalavancado do Equity

desconto dos fluxos de Taxa Selic (TS) 6505 =TS
Caixa, adotamos fo) . Risco Pais (PR) * 2,72% FA= D_ewo*PadraoMercadoBrasﬂewo_lDeswoPadrao Mercado EUA
delo d it Taxa Livre de Risco (TLR) 3,78% PMA= (FA*PR)+PM
modelo aescrito no ; - o6
. Beto Desalavancado Emerging Markets (B) 0,66 Custo do Equity Desalavancado = TLR + B*PMA
2mi — "
quadro apresentado ao . Prémio de Mercado EUA (PM) 5,08%
I d . Desvio Padrdo do Retorno do Ibovespa dltimos  45,00%
ado: . Desvio Padrio do Retorno do S&P500 no dltime 20,00%
. Fator de Ajuste Prémio Mercado Brasileiro (FA) 2,25
. ) — Vd . d Ih . Prémio de Mercado Ajustado (PMA) 11,20%
(Cl) EES (IR E s @hniess da (LI, @ ide mais eta eésna . Custo de Capital Desalavancado do Equity (Ka) 11,17% (a) Este médtodo tem sido um muito utilizado pelo
taxa fOI GjUStGdG ,DE/O efe/to da Pa rte IV Professor Damodaran da NYU para ajustar os pardmetros
a/avancagem financeira. * EMBI Brasil -IPEA -novembro 2018 -http://ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=4| e | el e LT SO (A S

L. X o emergentes, com o prposito de capturar o risco adicional
** Média do mercado americano baseado no benchmark indistria da morte

*¥¥ professor Damodaran - janeiro 2018 -http://pages.stern.nyuv.edu/~adamodar/
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SUMARIO

O Escopo dos trabalhos incluiu a aplicacdo dos seguintes procedimentos para a emissdo do presente relatdrio:

a) Visita ao empreendimento e reunido preliminar com os administradores da Companhia para o levantamento
das Informacgdes e discussdo sobre os planos e metas de crescimento;

b) Analise critica das Informacdes apresentadas;
c) Pesquisa de dados demograficos e do setor — nacionais e internacionais;

d) Definicdo dos cendrios macroecondmicos a serem utilizados como base das projecdes e seus devidos
impactos nas operacdes da companhia;

e) Preparacdo de modelagem financeira para a avaliacdo, observando as especificidades dos segmentos de
atuacao;

f) Aplicacdo de modelos estatisticos para avaliacdo de risco e analise de sensibilidade sobre as varidveis chave;
g) Pesquisa de informacdes relativas ao valor de empresas similares (benchmarking) — no Brasil e no Exterior;

h) Estudos para definicdo dos custos de capital afeitos a esse segmento de negdcios para que sejam utilizados
para o desconto dos fluxos de caixa projetados; e

i) Compilacdo de todas as projecGes financeiras, de forma a que se proceda ao calculo da avaliacdo da
totalidade das acGes que compdem o capital social da Companhia.
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Resultado da Avaliagdo

TOTAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

projeclo  projeclo  projecBo  projecio  projecBo  projeciio  projeclio  projeclo  projecfo  projecdo  projecio  projeciio projeclio  projeclo  projeclio  projeclo  projecBo  projecio  projecio  projeciio  projecéio

FLUXOS DE CAIXA

EBIT R$'(000) 555.642 -3.733 -254 3.685 7.315 9.964 13.329 17.005 21.045 25.007 27.371 29.641 32.198 34.927 37.757 40.942 44.316  47.889 51.671 55.671 59.899
CSLL & IRPJ (Presumido) RS'(000) -74.121 -244 -465 -815 -1.199 -1.588 -1.950 -2.340 -2.764 -3.188 -3.516 -3.843 -4.176 -4.532 -4.930 -5.314 -5.723 -6.159 -6.622 -7.114 -7.637
NOPLAT R$'(000) 481.522 -3.977 -719 2.870 6.116 8.375 11.379 14.666 18.281 21.818 23.855 25.798 28.021 30.395 32.828 35.627 38.592 41.730  45.049 48.557 52.262
Depreciagdo reooo) © 178157 725" 5277 e11”  es0” 746" 789" 810" 831" 854’ 877"  a02” 928" 956" 984" 1014”7 1046” 1079”7 1114”7 1151”7 1189
Fluxo de Caixa Bruto R$'(000) 499,337 -3.252 -192 3.480 6.796 9.121 12.168 15.476 19.112 22,672 24,732 26.700 28.950 31.350 33.812 36.642 39.638 42.809 46,164 49.708 53.451
Variag8es no Capital de Giro R$'(000) -1.442 429 -256 -409 -421 -46 -42 -141 -175 -56 -5 -1 -24 -23 -2 -46 -46 -45 -45 -44 -43
CAPEX - Jazigos RS'(000) -43.971 -416 -652 -858 -1.045 -1.247 -1.466 -1.462 -1.813 -2.264 -2.366 -2.472 -2.584 -2.700 -2.821 -2.948 -3.081 -3.220 -3.365 -3.516 -3.674
CAPEX - Melhoria / Manutengéo RS'(000) -27.277 -2.972 -3.165 -2.394 -2.202 -2.228 -663 -696 -732 -768 -806 -847 -890 -934 -980 -1.029 -1.080 -1.134 -1.192 -1.251 -1.314
FLUXO DE CAIXA LIVRE RS'(000) 426.646 -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998  13.177 16.392 19.584 21.555 23.379 25.453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409  41.562 44.896  48.420

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

valores em RS'(000) projegiio  projegdo  projecio  projegic  projecio  projeio  projegio  projegdo  projeciio  projecio  projecio  projeciio  projecio  projegiio  projegio  projegdo  projeciic  projegiio  projeciio  projecdio

Fluxo de Caixa Livre -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998 13.177 16.292 19.584 21.555 23.379 25.453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409 41.562 44.896 48.420

Denominador para Desconto a valor Presente 1,081 1,194 1,324 1,471 1,635 1,817 2,020 2,245 2,497 2,776 3,086 3,431 3,814 4,241 4,714 5,241 5,826 6,477 7,201 8,006

Valor Presente dos Fluxos -5.745 -3.573 -137 2127 3.426 5.501 6.522 7.298 7.842 7.764 7.575 7.418 7.260 7.077 6.919 6.760 6.592 6.416 6.235 6.048

96.767

Valor Presente da Perpetuidade

Base Calculo Valor Terminal

Valor Atribuido: 31/12/2018 Valor teminal total em 2038 - antes do pénalti  rs'coo 774671

. VP dos Fluxos de Caixa Livres 99.325 EBITDA Projetado para 2038 #5000 61.088

. VP da Perpetuidade 96.767 Multiplo de EBITDA Implicito no Valor para 2038 X 12,7

. Valor da Companhia - zntes do pénalti de liquidez 196.092

. Pénalti de liguidez - @ 20% " -30.218

. Valor da Companhia, antes das Dividas , 156.874 —— Taxa implicita de desconto apds péenalti de liquidez & de 11,95% a.q. Perpetuidade FCF= NOPLATt+1* (1 / ROIC)

. Valor das Dividas na Base -5.357

. Valor da Totalidade das AcGes 151.517 WACC-g NOPLAT.., - rS'c00 54.613

g-% 4,50%

Ond: ROIC - % a.a. 84,0%

receita em 2028 - R5'(

NOPLAT T+1: Lucro operacional deduzidodo CSLL e IR ajustados em WACC-% a.a. 11,17%

2039;

g Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;

De acordo com a Metodologia adotada e a luz das InformacGes e Premissas ROIC:  Retorno esperado sobre o capitala ser investido;
aplicadas, indicamos que a totalidade das a¢des que compGem o capital social da WACC:  Custo ponderada de capital
Companhia em 31/12/2018 tem como valor econémico-financeiro o montante de

RS 151.517.000,00 (cento e cinquenta e um milhdes, quinhentos e dezessete mil

reais) (“Valor Justo”).
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Uso Restrito e Confidencial } Este relatdrio e todo o seu conteldo estdo sob acordo de confidencialidade. Assim, este documento é privado e
confidencial e se destina exclusivamente ao propdsito definido no Contexto anteriormente descrito. Fora deste
Contexto, o conteldo deste documento ndo podera ser divulgado ou reproduzido, no todo ou em parte, sem a
prévia autorizacdo da Santos, Bas, que, por sua vez, ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda que seja
decorrente de sua divulgacdo indevida.

Documento Unico } Este documento é uma pecga Unica e indivisivel e deve ser exclusivamente analisado desta maneira. Ainda que
haja se¢bes distintas devidamente organizadas por tema, ressaltamos que a supressdao de partes deste
documento para quaisquer anadlises e aplicacdes 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 relatdrio.

A incerteza é uma caracteristica intrinseca dos trabalhos que envolvem projecdes, sobretudo as de natureza
econdmico-financeira. Por esta razao, os resultados e fluxos de caixa tomados como base para a avaliacdao 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 diferencas podem vir a
ser relevantes, sobretudo caso os cendrios macroeconémicos sejam muito diferentes do que o que foi
considerado em nossas projecdes. Por fim, essas variacdes podem afetar os resultados ora apresentados de
forma positiva ou negativa.

Projegdes Financeiras }

Sao Paulo, 26 de dezembro de 2018.

/- c;/>7

Eduardo Lopes dos Santos
Sécio-Diretor
SANTOS, BAS — Business & Financial Advisory
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Il — A COMPANHIA E O EMPREENDIMENTO

A Companhia } TERRA SANTA ADMINISTRADORA DE CEMITERIOS E
IMOVEIS S.A. (CNPJ n° 04.997.348/0001-56)

Endereco: Cemitério Parque Terra Santa

Rodovia MG-262, Km 5
Bairro Nagdes Unidas, Sabara — MG — CEP: 34590-390
(Regido Metropolitana de Belo Horizonte)

Sabara

} Cemitério Parque, implantado em area total de 283.800 m?,
com previsdao para cerca de 70.000 jazigos, dos quais 3.000
sdo destinados a utilizacdo por parte da Prefeitura Municipal
de Sabard - MG. Contém toda a infraestrutura para
realizacdo de cerimoOnias funerdrias. A partir de 2020 devera
contar com crematdrio. Mais informacdes podem ser
obtidas através do website: www.terrasantaparque.com.br

O Empreendimento

Posto de Ipiranga e
Policia rodoviaria

A Concessao } Consoante contrato de concessdo n° 001/2003, nos termos
da Licitacdo de Concorréncia Publica n° 005/02 — Processo
Administrativo 184/02, a concessdo é concedida por 25
anos, com previsdo de renovacdo por igual periodo. Neste
momento, a administracdo da Companhia vem negociando
com a Prefeitura de Sabard — MG os termos de um aditivo ao
contrato de concessdo originalmente firmado. De qualquer
maneira, as projecdes adiante apresentadas estdo baseadas
no contrato vigente.
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11l - DADOS DEMOGRAFICOS da Regido Metropolitana de BH — MG

Perfil da POPUIa‘;aO } Distribuicdo Demografica por Idade -censo 2010 Distribuicdo Demografica Cumulativa por Idade -censo 2010

£00.000 120,00%

Segundo as estimativas do 700.000 .
IBGE, considerando todas as 00,000

cidades incluidas em nossa 00000

80,00%
amostragem (a), havia 4,8 e 6000%
milhdes habitantes ao final e .
de 2017. e I I I I I I . - l I I
100.000
- 0.00% L ” .

A populacao é relativamente ° 4 B B B ¥ 8 8 8 3 |y S v 5 & B W 8 8 & 8 Y
. ® s g e B u b H 5 o & g z ° o & N B # i B 8 s
g g o I} © = g g = = H
jovem, tendo cerca de 80% O R 5 5 s s s & s g 3 g ®
das pessoas com idade até @& 8 & & 8 & 3 a8 & 8 & & &8
50 anos.
Distribuicdo de Renda Mensal das Pessoas-censo 2010 Distribuicdo de Renda Mensal das Familias
120,0% 120,0%
A renda média por pessoa, 100,0% 100,0%
B0,0% 80,0%
segundo o censo de 2010,
L. . 60,0% 60,0%
era de 1,8 saldrios minimos, 40,0% 40,0% -
superior a média brasileira 20,0% 2,9% 20,0% ] BI% - 68% saw 0%
de 1,3 R 0,0% S e ——
3 = 8 & 8§ 3% 38 3% 8 128 5 3% §8 & _& _& F& & _& 3%
5 ¢ 3% 3% :% Sy 38 3y Ze 3° S g8 3§ 2y i1 ip 38 B :5 3¢
2] [ Suo Fu ER 2 N o FI ER=] Fd z = ENS E Su = Ea El El ER-
L = & e g-t: e 2w 2w 3w o oF £l g S S w ER=) ER- ER El 3w e
Nota (a): os dados demogrdficos ora s = 2 %% g & & g "8 = g g 32 5S¢ BL Bw g5 Rg  fp =z
apresentados sdo relativos a 11 cidades 2 & g el & ] 8 B B a2 g s & 2 & o
= o =] D " = X -
localizadas na regido metropolitana de 3 & 2 g B 5 &
Belo Horizonte: BH, C.ontagem, Betim, % - — % cuim
Lagoa Santa, Nova Lima, Pedro Leopoldo,
Ribeirdo das Neves, Sabard, Santa Luzia, Dados: IBGE
Vespasiano e Ibirité Elaboragdo: Santos, Bas
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11l - DADOS DEMOGRAFICOS da Regido Metropolitana de BH — MG

Nascimentos e Obitos } Abaixo uma tabela coma a evolucdo da populagao, nascimentos e dbitos:

Na tabela ao lado nota-se Nascimentos ( vivos) Obitos Populagao % de nasc. na pop. % de dbitos na pop.

que a taxa de nascimento 2003 r\

vem caindo gradativamente, 2004 62.614 23.031 4,.374.423

enquanto o indice de 2005 61.764 23.095 4.456.904 1,41% Percentual é 0,53%

mortalidade cresce em 2006 59.341 23.992 4 .458.094 1,33% inferior 3 0,54%

direcdo a média nacional. 2007 58.963 23.719 4,534,524 1,32% média de 0,53%
2008 60.196 23.745 4.610.953 1,33% 0,63% do 0,52%
2009 59.775 24.199 4,524,632 1,30% Brasil. 0,52%
2010 60.970 24.628 4.438.311 1,35% 0,54%
2011 61.738 24.576 4,472,438 1,39% 0,55%
2012 63.576 25.241 4.504.612 1,42% 0,56%
2013 63.497 25.553 4.674.638 1,41% 0,57%
2014 64.755 25.795 4.713.441 1,39% 0,55%
2015 64.479 26.578 4,744,976 1,37% 0,56%
2016 60.569 26.495 A4.777.920 1,28% 0,56%
2017 61.330 27.190 4.810.863 1,28% 0,57%

Dados: IBGE

Elaboragdo: Santos, Bas
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11l - DADOS DEMOGRAFICOS da Regido Metropolitana de BH — MG

Crescimento da } Base para Projecdo de Crescimento
POPUIagaO Brasil Grande BH Ajustada
Cresc. Média Cresc. Média
Para realizar as prOje§5eS de Ano Populacido Periodo Anual Populacdo Periodo Anual
crescimento da populacdo
para os préximos 20 anos, ____2010 194890682 4438311
utilizamos um estudo do i 2017  207.660.900 6,55% 0,91% 4.810.863 8,39% 169  Foorde o ons i
IBGE que foi recentemente N ———————— g A ]
divuleado. 2020 211.755.692 1,97% 0,65% 4.931.699 2,51% 0,83%
lvuls 2030 224 868.462 6,19% 0,60% 5.322.901 7.87% ¥
2040 231.919.922 3,14% 0,31% 5.535.947 0,39%
2047 233.233.670 0,57% 5.575.8 0,72% 0,10%

Apuramos o fator relativo de
crescimento anual entre a
populacdo brasileira e a das
cidades da RM de BH
incluidas em nossa
amostragem para o periodo
de 2010 e 2017 ( Fator de
Ajuste) e aplicamos este
fator sobre os indices
projetados pelo IBGE para os

Populacdo Estimada para a Amostragem das 11 Cidades
Periodo de 2019 a 2038 — em milhares de habitantes

O grafico ao lado

representa a projecdo da
populacdodas 11

cidades incluidas em }

proximos 30 anos, conforme nossa amostragem até
demostrado na tabela ao 2038 — estimativa da
lado. Santos, Bas

9 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 B 9 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
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11l - DADOS DEMOGRAFICOS da Regido Metropolitana de BH — MG

s . . Annual Under-
I n d ice d e M orta I 1 d a d e number Life expectancy at birth Infant i Probability of dying
of deaths (years) mortality  mortality (per 1,000) Percentage of deaths
— [(deaths (deaths —
. . , . [ per 1,000 per 1,000 Ages Birth to Ages Ages Age 65
O Bra Sl I pOSS urumi nd Ice d e (thousands) (per 1000) sexes  Males Females live births) live births) 15to60 age 70 5t025 25to65 and over
L Country or area 1 2 3, 4, 5, 6; 7 8) L) 11 12 13)
ObltOS de 0'63%1 enquantoa Ty 1) 2 3) ) 5) (6) 7 8 el 11) 12} 13)
WORLD 56 657 7.7 7.4 73.8 33 48 144 326 29 55
RM de BH se encontra com More developed regions * 12598 101 78.9 758 820 5 6 105 216 1 1 7n 78
umam édl a de 0 57% ou Less developed regions * 44 060 72 69.8 679 71.8 36 53 152 352 14 6 31 ag
’ ’
. “« ” Least developed countries * 7510 7.8 63.7 62.0 65.4 52 83 223 459 32 12 29 28
Se] a,um fatO r d e GA P Other less developed countries ¢ 36550 71 711 69.1 73.1 30 43 142 333 11 5 31 53
O T
Less developed regi xcluding Chi 33798 7.2 68.1 66.0 70.3 10 59 179 391 18 8 33 42
medlo de 0,90. ess developed regions, excluding China
High-income countries * 10 166 86 80.8 782 834 5 6 20 176 1 1 18 80
Middle-income countries* 40959 74 70.6 685 728 1 45 143 344 11 5 31 53
Upper-middle-income countries ® 18711 72 749 125 773 14 18 113 269 3 2 29 66
Lower-middle-income countries * 22248 75 67.2 65.3 69.2 41 59 188 414 17 7 33 42
Low-income countries * 5515 86 61.8 60.0 63.6 56 30 251 485 35 13 28 24
Sub-Saharan Africa © 9270 95 59.3 57.6 61.0 57 95 295 537 34 14 30 22

- Projecdo de Obitos para RM de BH (11 cidades selecionad
Segundo o relatério da ONU, Je P (11 cidades selecionadas)

de 2015, os paises mais
desenvolvidos tinham um
indice médio de 1,01%.
Consideramos em nossas
projecdes que a RM de BH
deverad atingir, em 20 anos,
um indice de mortatidade de
0,65%, conforme
demonstrado no quadro ao
lado.

BN N RN B NN =2
i B oo R

BN N Y M

mmm Gbitos projetados — % sobre a populagdo

Ll ¥ |
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Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

IV- METODOLOGIA

Método dos Fluxos de
Caixa Descontados

O diagrama apresentado ao
lado oferece numa visao
geral de como esses fluxos
de caixa sdo conciliados (os
valores sdo meramente
ilustrativos). Com relacdo a
esse diagrama, é oportuno
mencionar que, de forma
dedutiva, o fluxo de caixa
gue cabe aos acionistas 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 soécios.

Capital Investido nas Operagies

A Metodologia utilizada é denominada, de maneira geral, como “Fluxo de
Caixa Descontado”. De forma mais especifica, neste caso, adotamos o
modelo que trabalha com os fluxos de caixa livres que representam, quando
positivos, a geracao de caixa dos ativos operacionais, ou, se negativos, os
recursos liquidos consumidos pelas operagées. Os fluxos de caixa livres sdo
projetados 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 dos acionistas. Imobilizado = $ 200
Quando positivo, significa que hd geracdo de caixa para os soécios. Se }

negativo, a traducdo é que serdao necessdarios aportes de capital para cobrir
alguma exposicdo de caixa. Esse conceito se aplica também ao fluxo de caixa
livre, ou seja, quando positivo quer dizer que as operagbes geram caixa que é
colocado a disposicao das fontes de capital. O inverso significa que as fontes
devem aportar recursos para suportar as operagdes da companhia.

Fontes de Recursos

o8 Ricursos para

Aloca
Financiamento das

Operagden

Capital de Giro = $ 100
Ao Dividas [passivo oneroso)

5150

Produz retarnc para
eemuneraras fontes de
111111 A0

Fluxo das Dividas = £ 50

Fluceo die Caixa Livre = § 100

Fluxo para os S6cios = § 50

+ EBIT

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

+ Depreciagao & Amortizagao

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

- Investimentos (variagées no capital de giro e aquisices de outros ativos de natureza permanente)

= Fluxo de Caixa Livre

- Fluxo de Caixa das Dividas (juros liquidos dos efeitos de CSLL & IRPJ e variagédo liquida entre captacdes e amortizagées)
= Fluxo de Caixa dos Acionistas (representa o fluxo de caixa residual que sobra aos acionistas ao final de cada periodo)
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IV- METODOLOGIA

Método dos Fluxos de Os fluxos de caixa livres dos periodos projetados sao descontados aos seus respectivos valores presentes tendo como
base de seus denominadores um custo de capital devidamente ponderado pela estrutura de financiamento da
empresa (WACC). Especificamente com relagdo ao custo de capital dos sécios, a mensuracgdo é feita de forma que a
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 tradugdao mais objetiva é: modelo de precificacdo
de ativos). Essa metodologia consiste em mensurar o risco das empresas a partir da comparagao entre os ganhos
oferecidos pelo mercado de a¢des e o rendimento dos titulos governamentais, sobretudo os do governo norte-
americano, considerados como padrao mundial para a expressao “livres de risco”.

Caixa Descontados

Para o desconto dos fluxos
de caixa da Companhi
apuramos o WACC apenas
para os primeiros cinco anos
das projecoes, pois, na Data-
Base deste relatorio, havia

dividas reconhecidas pela Da comparagdo dos rendimentos entre as agdes e os titulos livres de risco, que é feita em séries histdricas longas, é

administracio da Companhia apurado o p.rémi(.) .do mercado, ou seja, a r?m.uneragéo increm(NantaI oferecida pelo m.erc.ad(.) d‘e acoes onde ha riscos

e cujo vencimento final é claramente identificados. Contudo, esse prémio de mercado nao pode ser aplicado indiscriminadamente a todas as

2023, 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. No caso este prémio de mercado este foi baseado no mercado americano que foi somado ao
risco pais ajustado por um fator de diferencas de desvio padrdo do mercado acionario americano e brasileiros
(demonstrados mais adiante).

Da comparagao entre os retornos produzidos pelo mercado de a¢des em geral e os retornos produzidos por acdes 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. O Beta utilizado
como parametro foi a média de empresas relacionadas ao mercado de “morte” nos Estados Unidos. No quadro
apresentado abaixo, apresentamos a composicdo da formula para apuracdo do custo de capital dos sdcios (“Ke”):
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Método dos Fluxos de }
Caixa Descontados

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

Taxa Livre de Risco (TLR) Juros dos titulos do governo brasileiro subtraido do rico pais;
No célculo da média do Beta
. Fator de Ajuste (FA) Razdo entre o desvio padrdo dos retornos aciondrios do mercado brasileiro e o desvio padréo dos retornos aciondrios do mercado

utilizado em nossa americano;
modelagem, nos servimos da

n Risco Pais (PR) Risco pais;
amostragem de trés
empresas relacionadas a Beta indice de risco sistémico (ndo diversificdvel) do segmento econémico da industria da morte americano;
Industria da morte Prémio de Mercado (PM) Diferenca entre o retorno da bolsa de agdes americanas e os titulos de longo prazo do governo americano.

americana:
Prémio de Mercado Brasil (PMA) Prémio de mercado ajustado para o Brasil

Carriage Services Inc;

Hillenbrand, Inc. e;

) . Custo de Capital Desalavancado do Equity
Service Corporation

International . Taxa Selic (TS) 6,50% TLR= (TS - PR)
. Risco Pais (PR) * 2,72% FA=Devio Padrdo Mercado Brasileiro/Desvio Padrdo Mercado EUA
. Taxa Livre de Risco (TLR) 3,78% PMA= (FA*PR)+PM
. Beta Desalavancado Emerging Markets (B) ** 0,66

Custo do Equity Desalavancado = TLR + B*PMA
. Prémio de Mercado EUA (PM) *** 5,08%

. Desvio Padrdo do Retorno do Ibovespa dltimos  45,00%
. Desvio Padrio do Retorno do S&P500 no ultime 20,00%

. Fator de Ajuste Prémio Mercado Brasileiro (FA) 2,25
. Prémio de Mercado Ajustado (PMA) 11,20%
. Custo de Capital Desalavancado do Equity (Ka) 11,17% (a Este médtodo tem sido um muito utilizado pelo

Professor Damodaran da NYU para ajustar os parametros
do CAPM ( Capital Asset Pricing Model) aos mercados

* EMBI Brasil -IPEA -novembro 2018 -http://fipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=4| . X L
emergentes, com o prposito de capturar o risco adicional

** Média do mercado americano baseado no benchmark inddstria da morte
*** Professor Damodaran - janeiro 2018 -http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

(a) Nos primeiros anos da projecdo, a taxa foi ajustada pelo efeito da alavancagem financeira.
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CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

Método dos Fluxos de
Caixa Descontados

O contrato de concessao
prevé a possibilidade de
renovagao por mais 25 anos.
Caso o contrato venha a ser
cancelado ou ndo renovado,
a Companhia devera ser
indenizada pelos
investimentos feitos. Em
nossas projeg¢oes, tendo por
base o contrato de
concessdo e o fato de que o
empreendimento vem sendo
operado de forma adequado,
inclusive servindo a
prefeitura, consideramos que
o contrato serd renovado e,
por esta razao, aplicamos o
calculo da perpetuidade ao
final do periodo explicito das
projecdes — 20 anos.

} Considerando que a continuidade é uma caracteristica

implicita da empresa, ao final do periodo explicito das
projecdes, que neste caso vai da Data-Base até o final do ano
de 2037, procedemos a apuragao da estimativa do valor da
empresa ao final deste periodo com base no calculo da
Perpetuidade. Trata-se de um atalho matematico pelo qual o

Perpetuidade FCF=  NOPLAT t+1 * (1-g / ROIC)

WACC - g
Onde:

MOPLAT T+1: Lucro operacional deduzido do CSLL e IR ajustados
em 2038,

valor de uma empresa pode ser estimado e pressupde, de
maneira fundamental, que suas operagdes encontram-se em
um momento de estabilidade e que seus resultados futuros
nao deverdo variar significativamente a partir daquele
momento. A férmula de cdlculo estd descrita no quadro ao
lado.

o Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;

ROIC: Retorno esperado sobre o capital a ser investido;

WACC: Custo ponderado de capital

A somatéria dos valores presentes dos fluxos de caixa livres projetados pelo periodo explicito das projecdes,
acrescida do valor da perpetuidade apurada ao seu final e trazida a valor presente para a data-base da avaliacdo,
representa o valor justo das operacdes da empresa. Em outras palavras, o valor de mercado do conjunto formado
por seus ativos operacionais. Para que possamos apurar o valor da totalidade das a¢des da empresa, ou seja, o valor
justo do Equity, é preciso ainda fazer trés ajustes. O primeiro é abater do valor das operacdes o montante de dividas
e contingéncias na data-base da avaliacdo. O segundo é somar eventuais ativos ndo operacionais — ou seja, bens de
qualquer natureza que pertencam a empresa e cujos beneficios ndo estejam computados nas projecdes dos fluxos
de caixa livres. Por fim, o terceiro ajuste é aplicar um pénalti de liquidez, posto que os parametros utilizados para o
calculo da taxa de desconto dos fluxos de caixa se baseia em dados do mercado de agbes, cujo postulado
fundamental é a liquidez dos papéis. Uma vez que que o Vale do Cerrado é uma empresa de capital fechado, ndo ha
liguidez para as quotas que compdem seu capital social. Nesse caso, aplicamos um percentual de 20%, que
encontra-se em linha com praticas observadas no mercado de fusdes e aquisi¢des.
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Cenario
Macroeconomico

Consideramos a taxa basica
de juros em 6,5% aoano e a
inflacdo anual em 4,5%, em
média.

CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

V — PREMISSAS ADOTADAS
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Crescimento das } Venda de Jazigos As projecdes com vendas de jazigos utilizadas para fins desta avaliacdo estdao baseadas
Receitas nos planos apresentados pela administracdo da Companhia, cujas principais premissas
seguem abaixo sumarizadas:
A companhia elegeu em N . . ~ . . . .
P & +» Dos 70.000 jazigos previstos, 3.000 estdo destinados exclusivamente a Prefeitura
agosto de 2018 uma nova . . ~
) . . Municipal de Sabara — MG, restando, portanto, 67.000 para as operagdes com
diretoria executiva que vem

. . . clientes particulares;
implantando uma série de P ’

reformulacées no ambito . L. . . . .
.. g. . . +* Na Data-Base deste relatério, haviam sido vendidos cerca de 5.250 (o) jazigos, o
administrativo, financeiro e,

representa um montan 1.750 jazigo disponiveis para venda;

L — ) gue representa u ontante de 61.750 jazigo disponiveis para venda;

Anteriormente, a Companhia .. . . .

. L P % O preco médio de venda para uso imediato é de RS 12.000,00 e, para uso futuro,
havia concebido um plano de

~ RS 7.500,00;
expansao baseado em uma

estratégia comercial apoiada . .
: . P +* As vendas para uso futuro sdo feitas com prazos que variam de 24 a 90 meses, com
€m uma parceria com uma

. . taxas de juros entre 6% e 10% ao ano;
rede que congregava varias
igrejas evangélicas. Diante . . . . .
A oo & +» A partir de 2020 a Companhia devera operar um sistema de venda denominado
das dificuldades encontradas " ” ‘g . . , .
. ~ Plataforma” pelo qual havera financiamento disponivel para até 360 meses, com
para sua implantagdo, a nova . .
. . uma estrutura de seguros que devera impulsionar as vendas — o valor das parcelas
diretoria optou por , .
X deverd se situar em torno de RS 60,00; e
desenvolver uma nova area

comercial nos moldes s . . .
. +» Com o inicio das vendas pelo sistema plataforma a companhia espera comercializar
convencionais, tendo

. cerca de 3.100 jazigos por ano.
contratado um diretor com Jazigos p

bastante experiéncia e
historico de sucesso. Nota (a): 2.900 foram vendidos anteriormente para o Fundo, sem qualquer obrigagéo de recompra.
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Crescimento das } Venda de Jazigos Projetamos as vendas com base nas tabelas atualmente praticadas:

Receitas

Preco de Venda - Uso Futuro 7.500,00
As parcelas sdo corrigidas

anualmente pelo IGP-M

Tabelas: Qtde. Valor Total
A Vista - Uso Imediato  10%
Tabela - Curta 25% 24 332,40 7.977,71
Tabela - Média 35% 60 155,69 9.341,26
Tabela - longa  30% a0 121,95 10.975,07

Taxa de Manutencgao O valor anual da taxa de manutencdo é de RS 240,00 e é cobrado semestralmente. De
acordo com os planos da Companhia, esses valores sdo atualizados anualmente pela
inflagdo e a cobranga tem inicio 6 meses apds a venda, independentemente do uso do
jazigo. Entre 2019 e 2020, a diretoria projeta algum crescimento real de preco.

Servigos Funerarios Atualmente, a participacdo de mercado do Terra Santa é muito baixa. A nova diretoria
espera elevar essa participacdo para 8% do mercado até 2032, conforme demonstrado
no grafico abaixo:

Incluindo sepultamentos Market Share do Terra Santa

(prefeitura e particular) e
cremagoes 7

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
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Crescimento das
Receitas

O grafico ao lado mostra a
evolucdo do indice de
cremacao/dbitos nos ultimos
20 anos nos paises
selecionados. O grande
crescimento que se observa,
de forma geral, pode ser
atribuido a dois fatores:

i.  Aumento de custos pela
valorizacdo dos precos
das terras; e

ii. Mudanca de costumes
devido ao relaxamento
dos dogmas religiosos
em relagdao a cremacgao,
bem como do perfil
religioso.

Servicos de Cremagdo Deverdo ter inicio em 2020, ao preco atual de RS 3.500,00. Tendo em vista o que se
observa no grafico e pela citacdo no quadro ao lado, nossas projecdes consideram o
crescimento gradativo e constante da pratica de cremacao, estimando que, ao final do
periodo de 20 anos das projecdes, a Regido Metropolitana de Belo Horizonte tenha
entre 15% e 20% dos Obitos direcionados para a cremac¢dao. Em nossas projecoes,
consideramos 17%.

Evolucao da Taxa de Cremacado de Paises Selecionados

1,0%
98, 7% 99.%%
11%
I 76,4%
13X 71,3% -
' 85X 23X
. 57.8%
21 % L
31X 2430% o 2om 50,0%
385% 3773 70X
22X 23,0% 21,30%
12,79
7,20% 5,903
Franca  Alemanha Brasil* itala Gra- Japdo Portugal Espanha EUA
Bretanha
m 1295 m2016

Fonte: http://www.cremation.org.uk/international-statistics
( os dados do Brasil séo para 2015 e sdo baseados na ACEMBRA)
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Custos & Despesas

Outras Premissas }
Operacionais

De maneira geral, as
despesas deverao crescer
pelos efeitos da inflacao
projetada e atreladas de
forma relativa ao

crescimento das operacdes. CAPEX

Os impostos estao
projetados conforme a
legislacdo em vigor aplicavel
as empresas que adotam a
tributacdo pelo lucro
presumido. A partir de 2018,
os cemitérios sao tributados
como empresas de prestagao
de servicos (32% de
margem), incluindo a venda
de jazigos, antes tributadas
de forma similar as empresas
imobiliarias.

Dividas

Dividas na Data-Base (em RS'000)

B Tributos W Fornecedores

As despesas operacionais da Companhia, incluindo as relativas aos servigos funerarios,
manutencdo e conservacao do cemitério, bem como as gerais e administrativas e as de
natureza comercial, foram projetadas em linha com o planejamento de longo prazo
apresentado pela nova diretoria (nomeada em agosto de 2018), as quais estdo
fundamentalmente vinculadas ao crescimento das operacdes e as variacdes de preco
decorrentes da inflacdo projetada.

O CAPEX para construcdo dos jazigos foi estimado com base no custo atual (cerca de RS
1.300,00 por unidade), com volumes crescentes que deverdo atingir o patamar de
1.200 por ano a partir de 2027. Assim, nos proximos 20 anos esta prevista a construcao
de cerca de 20.000 jazigos com investimento total de RS 43,9 MM. Outro investimento
computado em nossas projecées e em linha com os planos apresentados pela
Companhia estd relacionado com obras de infraestrutura no entorno do cemitério,
previsto conforme as negociacdes em andamento com a Prefeitura Municipal de Sabard
— s3o RS 8 MM entre 2019 e 2023. Os demais investimentos em melhorias e
manutencdo (incluindo crematdrio) deverdo totalizar RS 19 MM nos préximos 20 anos.

De acordo com as projeces apresentadas pela Companhia, ha dividas na Data-Base
que somam RS 5.357 mil (tributos e fornecedores — vide grafico ao lado), cujo custo
médio é de 6,5% ao ano (SELIC) e o fluxo esta sumarizado abaixo:

Fluxo de Caixa das Dividas: Total 2019 2020 2021 2022 2023
. Saldo Inicial Rs'(000) 5.357 5357 3204 1778 1.006 426
. Apropriagdo de Juros 1 RS'(000) 575 271 158 88 45 14
. Fluxo dos Pagamentos RE'(000) -5.932 -2.423 -1.584 -860 -625 -440
. Saldo Final RS'(000) 0 3204 1778 1.006 426 0
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VI — PROJECOES FINANCEIRAS

. o~ . . Receitas- 2019 a 2033
Projecao de Receitas } Entre 2019 e 2038, a Companhia em RS MM
deverd acumular receitas no montante
de RS 965 MM, com a seguinte 965

distribuicdo por rubrica apresentada no
grafico ao lado

A Unica receita considerada
nas projecoes e que nao faz
parte do atual portfélio de

469
358
servicos é a de cremacao.
i -
— [

Jazigos Taxa Man. Cremacao Sevigos ota

\ 4

O grafico ao lado mostra a
evolucdo das receitas
projetadas para a Companhia
da Data-Base deste relatdrio Evolugdo das Receitas porLinha- 2019 a 2038 (em RS MM)
até o final de 2038 — 20
anos, segregadas por rubrica.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Jazigos TaxaMan. Cremacdn ==Soyios —s—Totg
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VI — PROJECOES FINANCEIRAS

Projecao de Margem }

EBITDA
Resultados e Margem EBITDA - em RS'(000)

Em 2038, de acordo com as 100.000 B0,0%

projecdes da Companhia, a
A o
-60,0%
HooMH B M B O BH OB M B M H M B M B M BB M H
HOM M M ® o5 B o B8 ®H B & ¥ ©H ©#®w O oH o oH

atingir o patamar de RS 102

MM, com margem EBITDA
em torno de 60%. A

recuperagao das margens

previstas nos planos da 0.000
Companhia deve-se ao fato
de que o cemitério vinha
operando com um nivel
muito baixo de receita,
tendo em vista que os planos
comerciais anteriormente
tracados ndo decolaram. A  20.000
nova administragao tem

como meta central a

conquista de mercado de -
forma a que o Terra Santa

venha a deter cerca de 8% de

participagdo no mercado. A

elevagao das margens é TR

ConsequenCia natural dessas mmm Feceita Liquida mmmm Custos e Despesas Operacionais EBITDA ——|argem EBITDA
acoes.

receita liquida anual devera
by by -100,0%

£C
e
I
£
£
t

Pdagina 27



CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

isoes de Valor

VI — PROJECOES FINANCEIRAS

BASE OU
TOTAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
SUMARIO DAS PROJECE‘)ES projeciio  projegdo  projeciio  projecdo  projegdo  projecdo  projegdo  projeciio  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecio  projecdo  projegdo  projeciio  projecdo  projegdo
Direcionadores Demogréficos:
. PDpu'agﬁD Estimada l:fina' do al‘l[], pessoas 4.850.809 4.891.087 4.931.699 4.969.439 5.007.569 5.045.940  5.084.605 5.123.567  5.162.827  5.202.388  5.242.252  5.282.422  5.322.900  5.343.830  5.364.843 5.385.938  5.407.116 5.428.377 5.449.722 5.471.151  5.492.664
indice de Mortalidade Projetado  indice 0,56% 0,56% 0,56% 0,57% 0,57% 0,58% 0,58% 0,59% 0,59% 0,60% 0,60% 0,61% 0,61% 0,62% 0,62% 0,63% 0,63% 0,64% 0,64% 0,65% 0,66%
. Projegﬁo de Falecimentos pessoas 26.512 26.984 27.463 27.948 28.421 28.899 29.383 29.873 30.369 30.870 31.378 31.891 32.411 32.936 33.344 33.754 34.167 34.583 35.002 35.423 35.850
Volumes:
. Total de Jazigos Vendidos, liguido cancelam.  unidades 2.352 3.033 5.849 9.005 12.161 15.317 18.473 21.629 24.785 27.941 31.097 34.253 37.409 40.565 43.721 46.877 50.033 52.189 56.245 59.501 62.657
. Estoque de Jazigos unidades 61.743 61.067 58.251 55.095 51.939 48.783 45.627 42471 39.315 36.159 33.003 29.847 26.691 23.535 20.379 17.223 14.067 10.511 7.755 4.599 1.443
. Total de Columbdrios Vendidos, lig. cancelam. wunidades 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Cremagdes volume 0 110 320 550 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Market Share do Terra Santa:
. Obitos Projetados (Grande BH) pessoas 26.984 27.463 27.948 28.421 28.899 29.383 29.873 30.369 30.870 31.378 31.891 32.411 32.936 33.344 33.754 34.167 34.583 35.002 35.423 35.850
. Funerdis + Cremac8es no Terra Santa eventos 584 687 838 1.137 1.445 1.543 1.643 1.746 1.852 2.040 2232 2.350 2.470 2.668 2.700 2.733 2.767 2.800 2.834 2.868
Market Share do Terra Santa % 2,2% 2,5% 3,0% 4,0% 5,0% 5,3% 5,5% 57% 6,0% 6,5% 7,0% 7,3% 7,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Receita Operacional Liquida RS'(000) 910.584 2.999 5.718 10.011 14.725 19.513 23.956 28.742 33.958 39.171 43.199 47.211 51.307 55.680 60.562 65.284 70.312 75.663 81.349 87.398 93.826
Custos & Despesas Operacionais Rs'(ooo)  -337.127 -6.007 -5.444 -5.715 -6.731 -8.803 -9.838 -10.927 -12.082 -13.311 -14951 -16.669 -18.181 -19.797 -21.821 -23.328 -24.950 -26.695 -28.564 -30.576 -32.738
EBITDA RS'(000) 573.457 -3.008 273 4.295 7.994 10.710 14.118 17.815 21.876 25.860 28.249 30.543 33.126 35.883 38.742 41.956 45.362 48.968 52.785 56.822 61.088
margem ebitda % ro/ 63,0% -100,3% 4,8% 42,9% 54,3% 54,9% 58,9% 62,0% 64,4% 66,0% 65,4% 64, 7% 64,6% 64,4% 64,0% 64,3% 64,5% 64, 7% 64,9% 65,0% 65,1%
Fluxo de Caixa Livre:
EBIT RS'(000) 555.642 -3.733 -254 3.685 7.315 9.964 13.329 17.005 21.045 25.007 27.371 29.641 32.198 34.927 37.757 40.942 44316 47.889 51.671 55.671 59.899
CSLL & IRPJ (Presumido) R$'(000) -74.121 -244 -465 -815 -1.199 -1.588 -1.950 -2.340 -2.764 -3.188 -3.516 -3.843 -4.176 -4.532 -4.930 -5.314 -5.723 -6.159 -6.622 -7.114 -7.637
NOPLAT R$'(000) 481.522 -3.977 -719 2.870 6.116 8.375 11.379 14.666 18.281 21.818 23.855 25.798 28.021 30.395 32.828 35.627 38.592 41.730 45.049 48.557 52.262
Depreciacéo Rs'(000) 17.815 725 527 611 680 746 789 810 831 854 877 902 928 956 984 1.014 1.046 1.079 1.114 1.151 1.189
Fluxo de Caixa Bruto Rs'(000) 499.337 -3.252 -192 3.480 6.796 9.121 12.168 15.476 19.112 22.672 24.732 26.700 28.950 31.350 33.812 36.642 39.638 42.809 46.164 49.708 53.451
Variag8es no Capital de Giro R$'(000) -1.442 429 -256 -409 -421 -46 -42 -141 -175 -56 -5 -1 -24 -23 -2 -46 -46 -45 -45 -44 -43
CAPEX - Jazigos e Columbdrios R$'(000) -43.971 -416 -652 -858 -1.045 -1.247 -1.466 -1.462 -1.813 -2.264 -2.366 -2.472 -2.584 -2.700 -2.821 -2.948 -3.081 -3.220 -3.365 -3.516 -3.674
CAPEX - Imobilizado / Manutencéo RS'(000) -27.277 -2.972 -3.165 -2.394 -2.202 -2.228 -663 -696 -732 -768 -806 -847 -890 -934 -980 -1.029 -1.080 -1.134 -1.192 -1.251 -1.314
FLUXO DE CAIXA LIVRE RS'(000) 426.646 -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998 13.177 16.392 19.584 21.555 23.379 25.453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409 41.562 44.896 48.420
Receitas Projetadas:
. Venda de Jazigos R$'(000) 468.795 2.525 4.581 7.179 9.728 12.513 15.294 18.085 21.096 24.150 25.550 26.700 27.901 29.157 30.469 31.840 33.273 34.770 36.335 37.970 39.679
. Taxa de Manutencdo - Jazigos Rs'(000) 357.842 257 627 1.791 3.114 4.553 6.115 7.808 9.641 11.623 13.764 16.074 18.565 21.247 24132 27.235 30.568 34.145 37.983 42.097 46.504
. Crematorio Rs'(000) 60.718 o] 402 1.223 2.197 2.504 2.617 2.735 2.858 2.986 3121 3.261 3.408 3.561 3722 3.889 4.064 4.247 4.438 4.638 4.847
. Venda - Columbario RS'(000) o] o] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o] o] o] o] o] o] o] 0 0 0
. Taxa de Manutengéo - Columbario Rs'(000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Servigos Funerdrios - Particular Rs'(000) 66.300 280 329 290 435 971 1.220 1.493 1.796 2.130 2.695 3.317 3.787 4.299 5.082 5.410 5.761 6.136 6.529 6.949 7.293
. Servicos Funerérios - Prefeitura Rs'(000) 10.466 86 90 94 99 103 108 302 558 584 610 637 666 696 727 760 794 830 867 906 947
. Outras Receitas Rs'(000) 992 30 32 33 35 36 38 40 42 44 47 49 51 54 57 59 62 65 69 72 76
. Total RS'(000) 965.113 3.178 6.060 10.610 15.607 20.681 25.301! 30.463 35.991 41.517 45.786 50.038 54.379 59.014 64.189 69.194 74.522 80.193 86.221 92.632 99.445

Pdagina 28



CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

Avalia¢ao Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

B

SANTOS, BAS
iness & F

inancial Advisory

INDICE

|  Sumario (pdgina 02)

Il A Companhia e o Empreendimento (pégina 07)

Il Dados Demograficos da Regiao Metropolitana de BH — MG (pdgina 09)
IV Metodologia (pdgina 14)

V  Premissas Adotadas (pdgina 19)

VI Projecoes Financeiras (pdgina 25)

VIl Resultado da Avaliagcao Econbmico-Financeira (pdgina 29)

VIII Consideracdes Finais (pdgina 31)

Anexos — | — Apresentacao Institucional da Santos, Bas (pdgina 33)
Il — Modelagem Financeira (pdgina 47)

Pdagina 29



CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA
SANTOS, BAS Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

Business & Financial Advisory

Decisées de Valor

VIl — RESULTADO DA AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

Valor Justo } De acordo com a Metodologia adotada e a luz das Informagdes e Premissas aplicadas, indicamos que a totalidade
das a¢des que compdem o capital social da Companhia em 31/12/2018 tem como valor econémico-financeiro o
. L~ . . N “
montante de RS 151.517.000,00 (cento e cinquenta e um milhdes, quinhentos e dezessete mil reais) (“Valor
” H .
Justo”), conforme demonstrado no quadro apresentado abaixo:
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
valores em R$'(000) projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projegio  projecdo  projecdo  projecdo  projecio  projecdo  projecdo  projegdo  projeciio  projecio  projecdo  projeciic  projegdo  projecdo  projecdo
Fluxe de Caixa Livre -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998 13.177 16.392 19.584  21.555 23.379  25.453  27.694  30.008 32,618 35431  38.409 41562  44.896  48.420
Denominador para Desconto a valor Presente 1,081 1,154 1,324 1,471 1,635 1,817 2,020 2,246 2,497 2,776 3,086 3,431 3,814 4,241 4,714 5,241 5,826 6477 7,201 5,006
Valor Presente dos Fluxos -5.745 -3.573 -137 2127 3.420 5.501 6.522 7.298 7.842 7.764 7.575 7.418 7.260 7.077 6.919 6.760 6.592 6.416 6.235 6.048
Valor Presente da Perpetuidade 96.767
Base Calculo Valor Terminal
Valor Atribuido: 31/12/2018 Valor teminal total em 2038 - antes do pénalti  &s'oco 774.671
. VP dos Fluxos de Caixa Livres 99.325 EBITDA Projetado para 2038  Rs'ooo 61.088
. VP da Perpetuidade 96.767 Multiplo de EBITDA Implicito no Valor para 2038 X 12,7
. Valor da Companhia - antes do pénalti de liquidez 196.092
. Pénalti de liquidez - @ 20% " 39218
. Valor da Companhia, antes das Dividas ) 156.874| ———» Taxa implicita de desconto apos péenalti de liquidez é de 11,95% a.a. Perpetuidade FCF=  NOPLATt+1* (1-g /ROIC)
. Valor das Dividas na Base -5.357
. Valor da Totalidade das AgGes 151.517 WACC-g NOPLAT,., - RS'000 54.613
: g-% 4,50%
Onde: ROIC-%a.a. 84,0%

receita em 2028 - R$'(000)
WACC - % a.a. 11,17%

MNOPLAT T+1: Lucro operacional deduzidodo CSLL e IR ajustados em

margem ebitda em 2038

mu implicito na perpetuidade 2035;
g Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;
ROIC: Retorno esperado sobre o capital a ser investido;

WACC: Custo ponderado de capital
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Decisées de Valor

Contato:

Eduardo Lopes dos Santos

esantos@santosbas.com
+ 55 11 3853-3007

José Castiel Bas Filho
jose.castiel@santosbas.com
+55 11 3853-5009

Rua Vieira de Morais, 420
Conj. 86 — Campo Belo
Sao Paulo — SP
04617-000

www.santosbas.com

CEMITERIO PARQUE TERRA SANTA

Avaliacdo Econdmico-Financeira na Data-Base de 31/12/ 2018

VIl - CONSIDERACOES FINAIS

Por fim, a Santos, Bas declara que os trabalhos ora descritos
foram realizados de forma independente e que os
honordrios recebidos por esta prestacdo de servicos nao
tiveram nenhuma vinculacgdo com os resultados acima
descritos.

No quadro ao lado, consta a biografia profissional do sécio
responsdvel pelo presente relatdério. Informacgoes
detalhadas sobre a Santos, Bas podem ser obtidas através
do website indicado no quadro a esquerda.

S3o Paulo, 26 de dezembro de 2018
4’ &N/>>

Eduardo Lopes dos Santos
Sécio-Diretor
SANTOS, BAS — Business & Financial Advisory

Biografia Profissional do Responsavel

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 anos de experiéncia profissional. Foi
sécio da Nieto Auditores & Consultores (posteriormente Baker
Tilly), onde liderou vdrios projetos para grandes grupos
nacionais e internacionais em praticamente todas as dreas
relacionadas a finangas e estratégia empresarial: avaliagdes,
fusbées & aquisicdes, 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, Operagdes e Finangas da Coimex Capital, brago
imobiliario do Grupo Coimex, onde atuou desde a elaboragdo
do plano de negdcios, passando pela formagdo das primeiras
equipes, pela condugdo de sua inser¢do no mercado através de
parcerias, liderando a contratacdo de Land Bank de RS 2,4
bilhbes e gerenciando o0s primeiros  langamentos.
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 pos-graduagcdo da ESPM nos anos de 1994 a
1997.
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Nossa Firma SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor

Quem Somos

Uma firma orientada para a Criacdo de Valor para seus clientes. Este tema estd na cena central de tudo o que fazemos.
Apesar da conota¢do eminentemente econdmico-financeira que o vocdbulo em si carrega, a criacdo de valor depende, de
maneira fundamental, da construcdo e implementacdo de uma estratégia empresarial vencedora. Acreditamos que a
formulagdo de a¢des estratégicas apoiadas em modelos econémico-financeiros que abordem de forma adequada o tema do
valor das empresas ou projetos é a chave para o sucesso de toda e qualquer atividade empresarial.

A Santos, Bas é

Nossos Valores & Diferenciais Ve e EEmEii U
“boutique” — servigo

diferenciado prestado de

Integridade Intelectual } busca permanente pela maximizag¢do do valor para seus clientes forma personalizada pela
atuagdo efetiva de seus

Exceléncia Técnica } aplicacdo plena dos fundamentos de Gest3o Baseada em Valor sécios. S&o mais de 30

anos de experiéncia nos

mais diversos projetos
envolvendo estratégias
empresariais, finangas
Engajamento } os projetos sao conduzidos diretamente pelos sdcios corporativas e,
consequentemente,
decisdes de alta
complexidade.

Experiéncia } expressivo track record em decisGes de valor e de alta complexidade

Foco em SolucgGes } o tempo é um ativo precioso e precisa ser aplicado de maneira eficaz

Nossa Missao

Assessorar nossos clientes na andlise, estruturacdo e implantacdo de solugdes financeiras e estratégicas,
preponderantemente em projetos que envolvam decisGes de alta complexidade, fundamentalmente apoiados em
metodologias de Gestdo Baseada em Valor, contribuindo assim, de forma relevante, para a geragdo de riqueza para seus
sécios.
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Areas de Atuacdo

Servigos

Avaliacdo
de Empresas
& Projetos

Fusdes &
Aquisigcoes
(M&A)

Operagoes
Estruturadas

Planejamento
Estratégico &
de Negdcios

Governanga de
Projetos
Imobilidrios

Fundamentos

O que ndo é medido, ndo pode ser gerenciado. Partindo deste principio, a
avaliagdo econdmico-financeira de empresas e projetos ndo é necessaria
somente para suportar uma decisdo de investimento, mas também para que
se possa implantar um modelo de gestdo baseado em valor. A avaliagdo
pode ser feita por diferentes métodos, sendo que sua escolha deve estar
alinhada com o contexto de cada trabalho.

Devem ocorrer como parte de planos estratégicos que indiqguem sua
consecucdo visando a criacdo de valor , seja pela venda, situagdo em que se
decide pela saida de um determinado negdcio, ou pela aquisicdo como parte
da estratégia de crescimento, consolidagdo ou entrada em um novo
segmento de negadcios.

E crescente o nimero de empresas e empreendedores que tém buscado
captar recursos fora da intermediagdo bancaria. Isto vem ao encontro do
desejo de investidores institucionais e privados que buscam alocar seus
recursos diretamente em projetos e ou instrumentos de dividas
estruturadas. Esse movimento convergente ¢é fundamental para o
crescimento e fortalecimento do mercado de capitais no Brasil.

Os planos de negdcios e estratégicos devem identificar onde a empresa se
encontra e quais sdo suas caracteristicas hoje. A partir dai, o plano deve ser
como uma carta de navegac¢do: para onde vamos, quando e como vamos
chegar 13, quais sdo as condi¢cbes do tempo em rota e o0s recursos
necessarios e suas fontes. Em cada ponto da viagem, deve ser medida a
criacdo de valor para a empresa.

Tendo em vista que é crescente o nimero de projetos que sdo financiados
por fundos de investimento, hd uma crescente demanda por informacgdes
revestidas de toda a formalidade em linha com as boas praticas de
governanga corporativa — Rl Terceirizado.
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Contexto em que se aplicam:
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Apoio em operagdo de M&A;

Gestdo Baseada em Valor;

Valoragdo de cotas de fundos — FIP e Fll;
Tomada de decisdo — manter ou vender; e
Teste de Impairment.

Identificagdo e abordagem de investidores e/ou
empresas alvo;

Suporte e ou condugdo da negociacdo; e
Aconselhamento independente.

Desenvolvimento de novas fontes de capital;
Estruturagdo da operagdo;

Interlocugdo com os gestores de recursos e
outros agentes; e

Criacdo de mecanismos de governanca
corporativa —RI.

Criagdo de novos negacios;

RevisGes de planos (em geral a cada 05 anos);
Como parte da implantacdo de Gestdo Baseada
em Valor;

Suporte para decisdao de M&A.

Atendimento das demandas dos gestores de
recursos;

Aplicagdo de mecanismos de Gestdo Baseada
em Valor; e

Interface com mercado de capitais.

SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor

As competéncias da
Santos, Bas lhe
credenciam para atuar
em todos os temas
relacionados com
DecisOes de Valor — este
€ 0 nosso slogan.
Investimentos em
novos projetos,
aquisicao, venda ou
fusdo de empresas e
negadcios, parcerias,
captagdo de recursos,
seja sob a forma de
divida ou capital,
formam a linha de
servigos que
oferecemos aos Nossos
clientes. Em todos os
servigos, combinamos
sempre a aplicagdo de
fundamentos
estratégicos com
elementos econémico-
financeiros.
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Avaliacao de Empresas & Projetos

Metodologias

Escopo dos
Trabalhos

A Santos, Bas esta preparada para aplicar diferentes métodos para avaliar empresas e projetos, sendo que esta escolha é
feita em funcdo do contexto e do propdsito de cada trabalho. Entre os métodos que podem vir a ser utilizados,
destacamos:

Fluxo de Caixa Descontado — por sua abrangéncia, é o mais utilizado e pode ser feito com base no fluxo de caixa livre
ou no fluxo de caixa dos acionistas;

Dividendos Descontados — deve ser utilizado em situagdes de participacdes minoritdrias em empresas que pagam
dividendos de forma recorrente;

Avaliacdo Relativa — s3o multiplos obtidos através de analises de empresas listadas em bolsa de valores. E muito
comum para que se tenha uma noc¢do preliminar sobre o valor potencial de uma empresa, mas ndo é recomendado
que se tome decisdes relevantes de investimento com base em sua aplicac¢do;

APV — Adjusted Present Value (Valor Presente Ajustado) — indicado para avaliagdo de projetos de infraestrutura que
demandam estruturas de financiamento mais complexas; e

Opcdes Reais — modelo bastante complexo que deve ser utilizado no caso de haver diferentes cenarios possiveis para
o futuro da empresa ou do projeto, proporcionando flexibilidade para tomada de decisdo em cenarios contingentes.

De forma sumaria, o escopo dos trabalhos inclui:

v

Levantamento de dados e informagGes sobre o desempenho histdrico da empresa, bem como do mercado e de seus
principais concorrentes, visando a aplicacdo dos procedimentos de analise do valor econémico adicionado,
Identificagdo das dividas e contingéncias na data-base da avaliagdo, com abertura por tipo, taxa de juros, garantias e
forma de pagamento;

Aplicagcdo de modelagem financeira em Excel adequada em func¢do do método de avaliagdo a ser utilizado;

Andlise do posicionamento estratégico e do plano de negdcios, estabelecendo correlagGes com o contexto
macroecondmico, de forma a que se possa construir os cenarios para as projecdes;

Analise critica dos seguintes aspectos: cadeia de valor do segmento, canais de venda, concessdes e outros contratos
de longo prazo, capacidade de produgdo, capacidade de endividamento, estrutura operacional e administrativa e
ambiente dos controles internos, entre outros;

Procedimentos de validagdo das premissas por intermédio de um ciclo de discussdes e debates sobre os cenarios das
projecdes e andlise dos resultados obtidos, incluindo andlises de benchmarking;

Analise de sensibilidade sobre as variaveis criticas, podendo ser utilizados recursos estatisticos; e

Preparacdo de relatdrios e apresentagdes sobre o resultado da avaliagdo.
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SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor

O valor e o prego de uma
empresa ou projeto nao
sdo, necessariamente,
iguais. Em geral, sdo
diferentes. As vezes, a
diferenca pode ser grande.
Contudo, no longo prazo,
o valor e o prego se
aproximam tendo em vista
gue com o passar do
tempo o desempenho da
empresa ou projeto
corrige as posi¢des
anteriores. Para ativos
com liquidez, o prego é
dado pelo mercado e
reflete as expectativas
convergentes entre
compradores e
vendedores. O valor, por
sua vez, envolve a
aplicagdo de conceitos e
técnicas que trabalham
com elementos subjetivos.
Entender, de forma
antecipada, as diferencgas
de percepgdo de valor e
prego de uma empresa ou
projeto é um desafio para
todos aqueles que
trabalham com decisdes
valor.
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Fusoes & Aquisicoes — M&A

Formas de A Santos, Bas pode assessorar seus clientes tanto pelo lado comprador, como pela perspectiva do vendedor. Em ambos os

Atuacgdo casos, ndo se deve confundir esse tipo de assessoria com a de um corretor. Conforme destacado no texto ao lado, uma
operacdo de M&A é a decisdo mais complexa que se pode tomar no ambito das decisGes empresariais. Por esta razdo, nossa
atuacdo, independentemente do lado em que estejamos, tem sempre como direcionador da decisdo o valor que se espera
adicionar com a transacdo. Assim sendo, quando atuamos como assessores em processos de M&A, invariavelmente,
aplicamos todas técnicas de avaliagdo de empresas que se fizerem necessdrias para suportar o processo decisério. A Santos,
Bas pode vir a ser contratada para conduzir o processo como um todo, inclusive as negocia¢cdes com a outra parte, bem como
para atuar exclusivamente como assessor independente (normalmente, atuando junto ao lado do vendedor quando houver
uma terceira parte envolvida no processo negocial).

Escopo dos De forma sumadria, o escopo dos trabalhos inclui:
Trabalhos
v' Andlises estratégicas de maneira a fundamentar a decisdo — é sempre o ponto de partida, posto que a transagao devera
estar alinhada com os planos de negdcios da empresa;
v' Sdo aplicadas todas as técnicas e os procedimentos de avaliagdo de empresas e projetos que sejam necessarios para a
determinagdo do valor alvo para a transagao;
v" Adicionalmente, quando aplicaveis, sdo feitas analises de valor adicionais para a mensuragdo dos impactos da transacao no
valor da empresa, incluindo o efeito de sinergias e eventuais ganhos tributdrios;
v Nos casos em que a Santos, Bas venha a ser contratada para conduzir o processo como um todo, os trabalhos
normalmente incluem:

i. mapeamento das oportunidades / investidores em linha com o que tenha sido identificado nas andlises estratégicas;
ii. prospeccdes e abordagens iniciais junto as empresas e investidores alvo;

iii. assinatura de acordos de confidencialidade;

iv.  controle de todas as agendas e apresentacoes;

v.  definicdo, em conjunto com os contratantes, das estratégias para a negociagdo;

vi. defesa e sustentagdo dos valores que tenham sido identificados nas analises de valor;

vii. condugdo do processo até o fechamento do acordo — valor e demais condigdes;

vii. monitoramento dos agentes envolvidos nos trabalhos de diligéncia,

ix. acompanhamento dos advogados para a elaboragdo dos documentos societarios; e

x.  fechamento e liquidagdo da transagao.
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SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor

No ambito das decisGes
de valor dentro do
contexto empresarial,
uma operagao de M&A
é, de longe, a mais
complexa. Este tipo de
transagdo, em geral,
modifica
significativamente o
futuro das empresas
envolvidas, tendo
alcance de larga
amplitude e
profundidade em todos
os niveis da
organizagao. Por esta
razao, uma operagao
de M&A exige a
aplicagao plena de
todos os fundamentos
de finangas
corporativas
devidamente
conjugadas com as
analises de cunho
estratégico.
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Operacoes Estruturadas

Formas de
Atuacgdo

Escopo dos
Trabalhos

A Santos, Bas atua na estruturacdo de operag¢des para captagao de recursos junto aos mercados financeiros e de capitais, seja
sob a forma de divida ou participagdo (Equity). As operagdes sdo estruturadas sob medida, de forma a atender as necessidades
da empresa para a consecugdo de seus projetos, bem como aos requisitos de rentabilidade, seguranca e transparéncia que
sdo exigidos pelos gestores de recursos.

As estruturagdes mais comuns sdo: Debénture, CCB (Cédula de Crédito Bancario), CCl (Cédula de Crédito Imobiliario) e CRI
(Certificado de Recebivel Imobilidrio). As operagbes sdo normalmente direcionadas para fundos de investimento: FIDC (Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios), FIl (Fundo de Investimento Imobilidrio) e FIP (Fundo de Investimento em
Participagoes).

De forma sumarizada, o escopo dos trabalhos oferecidos pela Santos, Bas normalmente inclui:

v" A andlise das necessidades da empresa e de sua capacidade de endividamento — quando o nivel de endividamento for
elevado e/ou quando n3do houver condi¢cdes de oferecer garantias adequadas para a contratagdo de dividas, a operacgdo é
conduzida para a modalidade de Equity;

v" Preparagdo de modelagem financeira em Excel de forma a que se tenha o devido suporte para o processo de negocia¢do

junto as fontes de recursos;

Desenho da operagdo a ser estruturada, envolvendo todos os detalhes — valores, prazos de garantia e amortizacdo, taxa de

juros e indexadores, estrutura de garantias e agentes a serem envolvidos na operagao;

Aucxilio na contratagdo dos assessores juridicos;

Contato e interface com os diversos agentes dos mercados financeiros e de capitais para montagem da operagao;

Elaboragao das apresentagdes e sumarios para distribuicdo da operagao;

Identificagcdao dos potenciais investidores para o Projeto;

Coordenacgado das agendas para apresentagdes e reunides com potenciais investidores;

Condugao de todo o processo de negociagao;

Contato e monitoramento dos diversos agentes (fiducidrio, custodiante e instituicdo financeira liquidante, entre outros); e

Acompanhamento dos trabalhos dos advogados até a consecugao da operagao.

<\
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Quando a captagdo de recursos envolver a busca de um investidor financeiro para aporte de capital (em geral, um FIP), o escopo
dos trabalhos se assemelha a uma operagdo de M&A.
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Decisces de Valor

E crescente o nimero
de empresas que
buscam financiar seus
projetos através da
captagdo de recursos
junto a fundos de
investimento. Da
mesma forma, algumas
empresas também
buscam recursos para
financiamento de suas
estruturas de capital de
giro junto a estes
fundos, tendo em vista
a possibilidade de se
conseguir prazos mais
longos do que o
normalmente obtidos
junto aos bancos
comerciais. Este
movimento ascendente
devera continuar nos
préximos anos, tendo
em vista que o
mercado de capitais no
Brasil ainda é muito
pequeno, se
comparado com outros
paises em
desenvolvimento.
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Planejamento Estratégico e de Negocios

Formas de
Atuacgdo

Escopo dos
Trabalhos

A Santos, Bas estd preparada para assessorar seus clientes na elaboracdo de planos estratégicos e de negdcios, seja para
empresas ja constituidas e em operagdo, ou em fase de projeto, utilizando para tanto as diversas e ja consagradas
ferramentas de andlise estratégica, aplicadas de forma consorciada com os fundamentos de criacdo de valor. Este tipo de
trabalho requer uma completa integracao com os diretores e pessoas chave da empresa, de forma a que se possa obter o
maximo de entendimento sobre o negdcio, bem como para que, ao final do trabalho, haja um claro alinhamento entre as
diretrizes e metas do plano e as pessoas que estardo envolvidas em sua implementacdo e desenvolvimento.

De forma sumarizada, o escopo dos trabalhos oferecidos pela Santos, Bas normalmente inclui:

v" Aplicagdo de modelagem financeira especifica que permite a avaliagdo da empresa, bem como a analise do impacto de
cada acgdo estratégica sobre o valor da empresa — modelo de “causa & efeito” — aplicagdo plena dos fundamentos de
Gestdo Baseada em Valor;

v" Coordenagdo geral do ciclo de reuniGes a serem realizadas para analise e discussdo dos temas a serem abordados,
incluindo a definicdo das agendas e prepara¢do dos materiais a serem apresentados e utilizados durante as reunides;

v' Apresentagdo dos temas a serem abordados, sempre acompanhados de comentarios, informagGes e questionamentos
com o propdsito de suscitar as discussGes e reflexdes:

Fatores Internos: Objetivos e Valores; Fatores Externos: Cadeia de Valor do Setor;
Governanga Corporativa; Segmentos de Atuagdo;
Estrutura Organizacional; Competidores;
Recursos Humanos; Geografia de atuagao;
Capacidade Instalada; Fornecedores;
Processos e Sistemas; Clientes;
Marcas & Patentes; e Marco Regulatério; e
Inovagao. Macroeconomia.

v Levantamento de dados e informacGes necessarios para a fundamentacdo das agdes estratégicas a serem
apresentadas e discutidas;

v' Critica das ac¢Oes estratégicas eventualmente propostas, submetendo-as a dois filtros distintos: (i) impacto no
posicionamento estratégico (forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas); (ii) impacto no valor da empresa;

v" Analises de sensibilidade para cenarios contingentes e rotas alternativas para mitigacdo de riscos; e

v" Proposi¢cdo do Planejamento Estratégico e de Negdcios (documento formal), incluindo um “Mapa de Navegacdo” para o
prazo (detalhamento das ag¢Ges e metas para cada ano).
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Decisces de Valor

A criagdo de valor nas
empresas é fruto direto
de suas escolhas
estratégicas. Para a
Santos, Bas, a atividade
de planejamento é a
mais importante em
toda a cadeia da
administracao
empresarial. Todas as
suas agoes devem ser
decorrentes de seu
planejamento
estratégico e de
negdcios, devendo
ainda estar alinhadas
com os fundamentos
de gestdo baseada em
valor.
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Governanga de Projetos Imobiliarios

Formas de
Atuacgdo

Escopo dos
Trabalhos

A Santos, Bas assessora empresas do segmento imobilidrio a desenvolver, implantar e monitorar um modelo de
governancga corporativa para empreendimentos imobilidrios que tenham sido objeto de alocagdo de recursos por parte
de fundos de investimento. Ha sempre duas perspectivas nestes modelos, sendo a primeira, e fundamental, para que a
gestdo do projeto esteja efetivamente calcada nos fundamentos de Gestdo Baseada em Valor. A segunda, é para que
haja o pleno atendimento as boas praticas de governanga que sdo normalmente exigida pelos investidores. A
combinacdo dessas duas perspectivas, é fator fundamental para que as empresas possam ter cada vez mais acesso aos
mercados financeiro e de capitais.

De forma sumarizada, o escopo dos trabalhos oferecidos pela Santos, Bas normalmente inclui:

v
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A modelagem financeira do Projeto, com funcionalidades para acompanhamento do orgamento original e
atualizacdo mensal com os valores efetivamente realizados;

Controle das tabelas de venda e revisGes mensais para atualizagdo pela inflagdo e outros ajustes;

Andlise das propostas apresentadas pelos corretores que estejam fora do padrdo das tabelas aprovadas, com
recomendagdo sobre a aceitagdo ou ndo, baseada no custo de oportunidade e no respectivo valor presente;
Acompanhamento dos indices de inadimpléncia e dos processos para distrato de contratos;

Contato permanente junto aos investidores e agentes envolvidos na operagdo estruturada;

Espelhamento do controle dos recebiveis em modelo préprio;

Interface com a construtora e com o contador da SPE para acompanhamento dos gastos com obras, bem como das
demais despesas e dos impostos;

Revisdo prévia dos balancetes contdbeis, para validacdo dos dados a serem utilizados para a emissdo dos diversos
relatorios;

Elaboragdo de relatérios mensais de acompanhamento do projeto, incluindo a comparagao do desempenho do
projeto em relagao a média do mercado conforme analise de benchmarking elaborada de forma independente pela
Santos, Bas a partir das informagdes prestadas pelas empresas listadas na BM&F Bovespa;

Reunido mensal com os socio da SPE e investidores para apresenta¢do dos resultados e discussdo de eventuais
acGes para corregao dos rumos e melhoria da lucratividade e da rentabilidade;

Condugado dos trabalhos de renovagdo do Rating (a cada 6 meses) — reunides, apresentagdes, envio de informacdes e
discussdes sobre as premissas;

Acompanhamento dos trabalhos dos auditores independentes e eventual discussdo sobre os pareceres; e

Quando aplicavel, monitoramento do mercado e preparagdo e estruturagdo de operagdo para securitizacdao dos
recebiveis.
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Decisces de Valor

Tendo em vista o
numero crescente de
projetos imobiliarios
que tém sido
financiados com
recursos de fundos de
investimento, a Santos,
Bas identificou um
novo nicho de negdcios
que envolve a
assessoria para
desenvolvimento e
implantagao de
mecanismos de
governanga corporativa
visando atender as
demandas dos gestores
desses fundos, bem
como para assegurar a
seus socios a aplicagdo
plena dos conceitos de
Gestdo Baseada em
Valor. A Santos, Bas
monitora, em base
trimestral, o
desempenho de todas
as empresas do
segmento que tém
suas agoes negociadas
na BM&F Bovespa.

Pagina 42



Experiéncias Recentes

As experiéncias aqui relatadas foram
vivenciadas pela Santos, Bas ao longo dos
ultimos 03 anos.

Por questdes de confidencialidade, ndo
divulgamos os nomes dos clientes para os
quais os servicos foram prestados, exceto
nos casos em que obtivemos tal permissao.

Na pdgina seguinte, estdo relatadas algumas

experiéncias anteriores vivenciadas pelos
sacios fundadores da Santos, Bas.

Operag0es Estruturadas:

Entre 2015 e 2017 a Santos, Bas coordenou a
estruturacdao de 08 operagbes para captacdo
de recursos no montante total de cerca de RS
90 MM. As captagBes foram feitas por
diferentes instrumentos: Debéntures, CCl, CRI
e agbes via fundos imobilidrios. Os trabalhos
da Santos, Bas abrangeram, além da
modelagem financeira e das caracteristicas
das operagbes, a interface com todos os
agentes envolvidos nas operagdes, incluindo
as discussoes junto as agéncias de rating.

Avaliagdo de Empresas & Projetos:

Além das avaliagbes que suportaram os
processos de M&A, fizemos dezenas de laudos
de avaliagdo para precificagdo de companhias
investidas por fundos de investimentos — FIP e
FII.

Ainda de forma a atender as demandas de
administradores de fundos de investimento,
realizamos testes de Impairment sobre
algumas participagdes, as quais foram
utilizadas para validar ou ajustar a precificacao
que era feita com base em valores
patrimoniais — atendimento as exigéncias da
CVM.

Planejamento Estratégico de Negdcios:

Certificadora de Crédito Imobilidrio — startup
que atua na gestdo e certificagdo de contratos
imobilidrios e preparam os créditos para
securitizagao

BRL Car Leasing — USA - startup de uma
companhia que opera no segmento de leasing
de veiculos nos Estados Unidos

Elaboramos um plano de negdcios para uma
companhia imobilidria com projetos de grande
porte a serem langados entre 2018 e 2022 —
VGV potencial de RS 3,2 bilhdes.
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Fusdes & Aquisicdes — M&A:

Assessoramos um grupo nacional na aquisi¢ao
de uma rede de restaurantes franqueados de
uma marca internacional. Os trabalhos
abrangeram a avaliagdo da companhia para
determinagdo do prego, bem como todo o
processo, incluindo as negociagbes com a
proprietaria da marca nos Estados Unidos.

Intermediamos também uma troca de ativos
entre uma incorporadora e um fundo
imobiliario — projetos com VGV acima de RS
100 MM.

Governancga de Projetos Imobilidrios:

Monitoramento do desempenho de um
loteamento que foi desenvolvido com
recursos captados via mercado de capitais,
assumindo a fungao de RI.

Gestdo de um loteamento de grande porte,
em fase final de aprovagdo, que devera ser
langado no primeiro semestre de 2018.

Assessoria em carater permanente para
monitoramento de quatro projetos que foram
investidos por um fundo imobiliario.

SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor
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FID Trust

Até meados de 2017, essa firma especializada em servigos fiduciarios, fazia parte da BRL Trust, quando foi adquirida pelos sécios da Santos, Bas.

E uma firma orientada para a prote¢do dos
interesses dos investidores em operagdes
envolvendo ativos dos mercados financeiros e
de capitais. O compromisso com a salvaguarda
desses ativos para seus investidores é o tema
central de tudo aquilo que fazemos. Partindo
deste pressuposto, os trabalhos oferecidos pela
FID Trust incluem:

v Controle e Monitoramento de Obrigacdes
Contratuais;

v’ Controle e Monitoramento de Projetos; e

v’ Assessoria em Operacdes Estruturadas.

Missdo — Defender o interesse dos investidores
em projetos e operagdes envolvendo ativos dos
mercados financeiros e de capitais, em
observancia as melhores praticas de governanca
e as condi¢cOes previamente pactuadas entres
investidores e tomadores de recursos.

Visdo — Ser reconhecida pelos agentes do
mercado de capitais pela exceléncia dos
servicos prestados e pelo engajamento na
defesa dos interesses dos investidores.

SANTOS, BAS

Business & Financial Advisory

Decisces de Valor

A FID Trust é dirigida por Carolina Sampaio Gasparin — carreira juridica iniciada
em 2005, na area de Direito Trabalhista. Em 2007 passou a integrar a equipe
juridica da area de Cartdes de Crédito do Banco Itaucard, onde teve
oportunidade de desenvolver habilidades contratuais de analise e elaboracgdo de
minutas. Ao final de 2008 foi para BRL Trust Investimentos atuar como advogada
na drea de Crédito Privado, realizando trabalhos de due diligence,
acompanhamento e monitoramento de operagbes de crédito privado e na
sequéncia, de operagdes de emissdo publica. Foi responsavel pela area durante o
periodo de 2011 a 2016, sendo participante do Subcomité de Agentes Fiduciarios
da ANBIMA. Em 2017 assumiu a Diretoria Executiva da FID Trust. E formada em
Direito pelas Faculdades Metropolitanas Unidas e especializada em Direito
Contratual pela Escola Paulista de Direito.

Valores & Diferenciais

Etica

Experiéncia &
Credibilidade

Prevengdo, Prontidao

& Transparéncia

Foco no Investidor

Abril de 2018

Atuagdo com base no ordenamento juridico de nosso pais, bem como regras dos érgados
fiscalizadores dos mercados financeiros e de capitais.

Profissionais altamente capacitados, com mais de 10 anos de atuagdo, tendo
atualmente mais de RS 215 MM em operac¢des de crédito emitidas sob controle e
monitoramento.

Comunicagdes prévias sobre obrigacdes a serem atendidas e pronta atuagdo sobre
problemas identificados nos projetos e operagées sob controle e monitoramento, com a
estrita observancia aos prazos de comunicagdo a todos os agentes envolvidos, dando

imediata ciéncia para os investidores.

Cuidamos dos interesses dos investidores como se os ativos fossem préprios.
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Eduardo Lopes dos Santos
Contatoesantos@santosbas.com
Telefone + 5511 3853-5009

Sacio fundador da Santos, Bas, é contador, tendo feito curso de
especializagdo em Corporate Finance na New York University. Sua
carreira teve inicio como auditor na Arthur Young (atual Ernst &
Young). Tem mais de 30 anos de experiéncia profissional. Foi sécio
da Nieto Auditores & Consultores (posteriormente Baker Tilly),
onde liderou varios projetos para grandes grupos nacionais e
internacionais em praticamente todas as dareas relacionadas a
finangas e estratégia empresarial: avalia¢cOes, fusdes & aquisi¢oes,
implantacdao de modelos de gestdao baseada em valor, assessoria
em processos de privatizacdo do setor elétrico e de transportes,
consultoria para o Banco Interamericano em projetos do tipo
project finance. Foi Diretor de Controle, Operacgdes e Financas da
Coimex Capital, braco imobilidrio do Grupo Coimex, onde atuou
desde a elaboracdo do plano de negdcios, passando pela
formacdo das primeiras equipes, pela conducdo de sua insercao
no mercado através de parcerias, liderando a contratagcdo de Land
Bank de RS 2,4 bilhdes e gerenciando os primeiros lancamentos.
Posteriormente foi Head da area 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
braco de consultoria da BRL Trust DTVM (maior administradora
independente de fundos de investimento no Brasil), que
posteriormente se tornou Santos, Bas. Foi professor convidado da
FGV nos cursos GV-PEC de 1994 a 2004. Atuou também como
professor de financas para os cursos de pds-graduacdao da ESPM
nos anos de 1994 a 1997.

Abril de 2018

José Castiel Bas Filho
Contatojose.Castiel@santosbas.com
Telefone + 5511 3853-3007

Sécio fundador da Santos, Bas, é engenheiro eletricista e pos
graduado em finangas pela Universidade Federal do Rio Grande
do Sul, com pés-graduacdo em finangas pela University of
California em Berkeley e MBA pela Indiana University com énfase
em financas e estratégia. Iniciou sua carreira em 1997 como
coordenador de um projeto turn-key para implementacao de
280.000 linhas telefonicas no estado do Rio Grande do Sul.
Trabalhou na Vivo onde desenvolveu varias atividades nas areas
de finangas e estratégia, com destaque para a avaliacdo da
companhia e de suas subsidiarias e lideranca de um projeto para
implementacdo de sistema orgcamentario. Foi gerente de projetos
na Telsul (grande provedora de servigcos para empresas de
Telecomunica¢des) onde coordenou projetos para modelagem,
precificacdo e elaborac¢do de propostas para licitagdes de servigos
de terceirizacdo no segmento de telecomunicacbes para as
empresas Brasil Telecom e Telef6nica, entre outras atividades.
Posteriormente foi contrato pelo Grupo Coimex (uma grande
holding brasileira com receitas anuais consolidadas superiores a
RS 1,8 bilhdo com participacdes societdrias em empresas de
logistica, portos, trading, incorporacdo imobilidria e energia), onde
coordenou estudos de viabilidade e avaliagbes econdémico-
financeiras e atuou na governanca das diversas participacoes
societarias do grupo, incluindo suporte em varias negociacbes de
M&A. Juntamente com Eduardo Santos, atuou nos ultimos anos
no mercado financeiro — BVA e BRL Trust Assessoria, onde
também era sécio.
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Anexo Il - Modelagem Financeira

BASE OU
TOTAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
SUMARIO DAS PROJECE‘)ES projeciio  projegdo  projeciio  projecdo  projegdo  projecdo  projegdo  projeciio  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo  projecio  projecdo  projegdo  projeciio  projecdo  projegdo
Direcionadores Demogréficos:
. PDpu'agﬁD Estimada l:fina' do al‘l[], pessoas 4.850.809 4.891.087 4.931.699 4.969.439 5.007.569 5.045.940  5.084.605 5.123.567  5.162.827  5.202.388  5.242.252  5.282.422  5.322.900  5.343.830  5.364.843 5.385.938  5.407.116 5.428.377 5.449.722 5.471.151  5.492.664
indice de Mortalidade Projetado  indice 0,56% 0,56% 0,56% 0,57% 0,57% 0,58% 0,58% 0,59% 0,59% 0,60% 0,60% 0,61% 0,61% 0,62% 0,62% 0,63% 0,63% 0,64% 0,64% 0,65% 0,66%
. Projegﬁo de Falecimentos pessoas 26.512 26.984 27.463 27.948 28.421 28.899 29.383 29.873 30.369 30.870 31.378 31.891 32.411 32.936 33.344 33.754 34.167 34.583 35.002 35.423 35.850
Volumes:
. Total de Jazigos Vendidos, liguido cancelam.  unidades 2.352 3.033 5.849 9.005 12.161 15.317 18.473 21.629 24.785 27.941 31.097 34.253 37.409 40.565 43.721 46.877 50.033 52.189 56.245 59.501 62.657
. Estoque de Jazigos unidades 61.743 61.067 58.251 55.095 51.939 48.783 45.627 42471 39.315 36.159 33.003 29.847 26.691 23.535 20.379 17.223 14.067 10.511 7.755 4.599 1.443
. Total de Columbdrios Vendidos, lig. cancelam. wunidades 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Cremagdes volume 0 110 320 550 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Market Share do Terra Santa:
. Obitos Projetados (Grande BH) pessoas 26.984 27.463 27.948 28.421 28.899 29.383 29.873 30.369 30.870 31.378 31.891 32.411 32.936 33.344 33.754 34.167 34.583 35.002 35.423 35.850
. Funerdis + Cremac8es no Terra Santa eventos 584 687 838 1.137 1.445 1.543 1.643 1.746 1.852 2.040 2232 2.350 2.470 2.668 2.700 2.733 2.767 2.800 2.834 2.868
Market Share do Terra Santa % 2,2% 2,5% 3,0% 4,0% 5,0% 5,3% 5,5% 57% 6,0% 6,5% 7,0% 7,3% 7,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Receita Operacional Liquida RS'(000) 910.584 2.999 5.718 10.011 14.725 19.513 23.956 28.742 33.958 39.171 43.199 47.211 51.307 55.680 60.562 65.284 70.312 75.663 81.349 87.398 93.826
Custos & Despesas Operacionais Rs'(ooo)  -337.127 -6.007 -5.444 -5.715 -6.731 -8.803 -9.838 -10.927 -12.082 -13.311 -14951 -16.669 -18.181 -19.797 -21.821 -23.328 -24.950 -26.695 -28.564 -30.576 -32.738
EBITDA RS'(000) 573.457 -3.008 273 4.295 7.994 10.710 14.118 17.815 21.876 25.860 28.249 30.543 33.126 35.883 38.742 41.956 45.362 48.968 52.785 56.822 61.088
margem ebitda % ro/ 63,0% -100,3% 4,8% 42,9% 54,3% 54,9% 58,9% 62,0% 64,4% 66,0% 65,4% 64, 7% 64,6% 64,4% 64,0% 64,3% 64,5% 64, 7% 64,9% 65,0% 65,1%
Fluxo de Caixa Livre:
EBIT RS'(000) 555.642 -3.733 -254 3.685 7.315 9.964 13.329 17.005 21.045 25.007 27.371 29.641 32.198 34.927 37.757 40.942 44316 47.889 51.671 55.671 59.899
CSLL & IRPJ (Presumido) R$'(000) -74.121 -244 -465 -815 -1.199 -1.588 -1.950 -2.340 -2.764 -3.188 -3.516 -3.843 -4.176 -4.532 -4.930 -5.314 -5.723 -6.159 -6.622 -7.114 -7.637
NOPLAT R$'(000) 481.522 -3.977 -719 2.870 6.116 8.375 11.379 14.666 18.281 21.818 23.855 25.798 28.021 30.395 32.828 35.627 38.592 41.730 45.049 48.557 52.262
Depreciacéo Rs'(000) 17.815 725 527 611 680 746 789 810 831 854 877 902 928 956 984 1.014 1.046 1.079 1.114 1.151 1.189
Fluxo de Caixa Bruto Rs'(000) 499.337 -3.252 -192 3.480 6.796 9.121 12.168 15.476 19.112 22.672 24.732 26.700 28.950 31.350 33.812 36.642 39.638 42.809 46.164 49.708 53.451
Variag8es no Capital de Giro R$'(000) -1.442 429 -256 -409 -421 -46 -42 -141 -175 -56 -5 -1 -24 -23 -2 -46 -46 -45 -45 -44 -43
CAPEX - Jazigos e Columbdrios R$'(000) -43.971 -416 -652 -858 -1.045 -1.247 -1.466 -1.462 -1.813 -2.264 -2.366 -2.472 -2.584 -2.700 -2.821 -2.948 -3.081 -3.220 -3.365 -3.516 -3.674
CAPEX - Imobilizado / Manutencéo RS'(000) -27.277 -2.972 -3.165 -2.394 -2.202 -2.228 -663 -696 -732 -768 -806 -847 -890 -934 -980 -1.029 -1.080 -1.134 -1.192 -1.251 -1.314
FLUXO DE CAIXA LIVRE RS'(000) 426.646 -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998 13.177 16.392 19.584 21.555 23.379 25.453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409 41.562 44.896 48.420
Receitas Projetadas:
. Venda de Jazigos R$'(000) 468.795 2.525 4.581 7.179 9.728 12.513 15.294 18.085 21.096 24.150 25.550 26.700 27.901 29.157 30.469 31.840 33.273 34.770 36.335 37.970 39.679
. Taxa de Manutencdo - Jazigos Rs'(000) 357.842 257 627 1.791 3.114 4.553 6.115 7.808 9.641 11.623 13.764 16.074 18.565 21.247 24132 27.235 30.568 34.145 37.983 42.097 46.504
. Crematorio Rs'(000) 60.718 o] 402 1.223 2.197 2.504 2.617 2.735 2.858 2.986 3121 3.261 3.408 3.561 3722 3.889 4.064 4.247 4.438 4.638 4.847
. Venda - Columbario RS'(000) o] o] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o] o] o] o] o] o] o] 0 0 0
. Taxa de Manutengéo - Columbario Rs'(000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Servigos Funerdrios - Particular Rs'(000) 66.300 280 329 290 435 971 1.220 1.493 1.796 2.130 2.695 3.317 3.787 4.299 5.082 5.410 5.761 6.136 6.529 6.949 7.293
. Servicos Funerérios - Prefeitura Rs'(000) 10.466 86 90 94 99 103 108 302 558 584 610 637 666 696 727 760 794 830 867 906 947
. Outras Receitas Rs'(000) 992 30 32 33 35 36 38 40 42 44 47 49 51 54 57 59 62 65 69 72 76
. Total RS'(000) 965.113 3.178 6.060 10.610 15.607 20.681 25.301! 30.463 35.991 41.517 45.786 50.038 54.379 59.014 64.189 69.194 74.522 80.193 86.221 92.632 99.445
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TOTAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

PROJECAO DE RESULTADOS projeciio  projeciio  projeciio  projeciio  projecio  projecio  projecio  projecio  projecio  projecio  projecio  projeciio  projeciio  projeciio  projeclio  projeciio  projeciio  projecdo  projecdo  projecdo  projecdo
Receita Operacional Bruta RS'(000) 965.113 3.178 6.060 10.610 15.607 20.681 25.2091 30.463 35.991 41.517 45.786 50.038 54.379 50.014 64.189 69.194 74.522 80.193 86.221 92.632 99.445
Impostos sobre a Receita bruta RS'(000) -54.529 -180 -342 -599 -882 -1.168 -1.435 -1.721 -2.034 -2.346 -2.587 -2.827 -3.072 -3.334 -3.627 -3.909 -4.211 -4.531 -4.871 -5.234 -5.619
Receita Operacional Liquida R$'(000) 910.584 2.999 5.718 10.011 14.725 19.513 23.956 28.742 33.958 39.171 43.199 47.211 51.307 55.680 60.562 65.284 70.312 75.663 81.349 87.398 93.826
Custos & Despesas Operacionais RS'(000) -337.127 -6.007 -5.444 -5.715 -6.731 -8.802 -9.838 -10.927 -12.082 -13.311 -14951 -16.669 -18.181 -19.797 -21.821 -23.328 -24.950 -26.695 -28.564 -30.576 -32.738
. Despesas com Cemitério RS'(000) -179.000 -2.240 -2.304 -2.080 -2.648 -4.340 -4.994 -5.666 -6.368 -7.103 -8.205 -9.336 -10.209 -11.129 -12.392 -13.071 -13.789 -14.547 -15.341 -16.179 -17.061
. Despesas Comerciais RS'(000) -105.501 -2.578 -1.5975 -2.275 -2.456 -2.739 -3.005 -3.258 -3.618 -3.5970 -4.356 -4.780 -5.245 -5.755 -6.315 -6.525 -7.603 -8.342 -5.153 -10.043 -11.020
. Despesas com Administracéio RS'(000) -36.322 -826 -883 -857 -1.030 -1.109 -1.154 -1.285 -1.283 -1.483 -1.602 -1.725 -1.856 -1.958 -2.151 -2.3215 -2.492 -2.682 -2.887 -3.107 -3.344
. Despesas com Crematdrio RS'(000) -5.015 (1} -67 -186 -327 -371 -388 -405 -424 -443 -463 -484 -505 -528 -552 -577 -603 -630 -658 -688 -719
. Despesas - TAC Ambiental RS'(000) -180 -180 0 0 o o o 0 0 0 0 o o o 0 0 0 o o o o
. Outras Despesas Operacionais RS'(000) -7.109 -183 -205 -217 -230 -243 -257 -272 -289 -306 -324 -344 -365 -388 -412 -437 -465 -454 -525 -559 -595
EBITDA R$'(000) 573.457 -3.008 273 4.295 7.994 10.710 14.118  17.815 21.876 25.860 28.249  30.543 33.126  35.883 38,742 41956 45.362  48.968  52.785 56.822 61.088
margem ebitda % ro/ 63,0% -100,3% 48% 42,9% 54,3% 54,9% 58,9% 62,0% 64,4% 66,0% 65,4% 64,7% 64,6% 64,4% 64,0% 64,3% 64,5% 64,7% 64,9% 65,0% 65,1%

Depreciagéo e Amortizaco RS'(000) -17.815 725 -527 -611 -680 -746 -789 -810 -831 -854 877 -902 -928 -956 -984 -1.014 -1.046 -1.079 -1.114 -1.151 -1.189
EBIT R$'(000) 555.642 -3.733 -254 3.685 7.315 9.964 13.329 17.005 21.045 25.007 27.371 29.641 32.198 34.927 37.757 40.942 44.316 47.889 51.671 55.671 59.899
margem ebit % rol 61,0% -124,5% -4,4% 36,8% 49,7% 51,1% 55,6% 59,2% 62,0% 63,8% 63,4% 62,8% 62,8% 62,7% 62,3% 62,7% 63,0% 63,3% 63,5% 63,7% 63,8%

Despesas Financeiras -575 271 -158 -88 -45 -14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CSLL & IRPJ RS'(000) -74.121 -244 -465 -815 -1.199 -1.588 -1.950 -2.340 -2.764 -3.188 -3.516 -3.843 -4.176 -4.532 -4.920 -5.314 -5.723 -6.159 -6.622 -7.114 -7.637
aliquota efetiva sobre o ebit % 13,3% -6,5% -183,2% 22,1% 16,4% 15,9% 14,6% 13,8% 13,1% 12,8% 12,8% 13,0% 13,0% 13,0% 13,1% 13,0% 12,9% 12,9% 12,8% 12,8% 12,8%

% sobre a receita bruta % 7,7% 77% 77% 77% 7.7% 7,7% 7,7% 77% 77% 77% 77% 7,7% 7,7% 7,7% 77% 77% 77% 7.7% 7,7% 7,7% 7,7%

Lucro Liquido R$'(000) 480.946 -4.248 -877 2,782 6.071 8.362 11.379 14.666 18.281 21.818 23.855 25.798 28.021 30.395 32.828 35.627 38.592 41.730 45.049 48.557 52.262
margem ebit % rol 52,8% -141,7% -15,3% 27,8% 41,2% 42,9% 47,5% 51,0% 53,8% 55,79% 55,2% 54,6% 54,6% 54,6% 54,2% 54,6% 54,9% 55,2% 55,4% 55,6% 55,7%
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BASE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
BALANCO PATRIMONIAL mar-18 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37
Ativos

. Caixa e Equivalentes R$'(000) 152 127 242 424 624 827 1.016 1.219 1.440 1.661 1.831 2.002 2.175 2.361 2.568 2.768 2.981 3.208 3.449 3.705 3.978
. Excedentes de Caixa Rs'(000) 0 1.366 2.516 4.976 8.478 13.638 23.636 36.813 53.205 72.789 94.344 117.722 143175 170.868 200.877 233.495 268.926 307.336 348.898 393.794 442.214
. Clientes - CartGes de Crédito RS'(000) o] 0 174 530 952 1.085 1.134 1.185 1.238 1.294 1.352 1.413 1.477 1.543 1.613 1.685 1.761 1.840 1.923 2.010 2.100
. Recebiveis - Prefeitura R$'(000) 0 43 45 47 49 52 54 151 279 292 305 319 333 348 364 380 397 415 434 453 474
. Outros Créditos RS'(000) 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157
. Propriedades para Investimento R$'(000) 0 416 1.068 1.926 2.972 4.219 5.685 7.147 8.960 11.224 13.590 16.062 18.646 21.346 24.167 27.115 30.197 33.416 36.781 40.297 43.971
. Imobilizado RS'(000) 13.023 15.995 19.160 21.554 23.755 25.984 26.647 27.343 28.075 28.842 29.649 30.496 31.386 32320 33.300 34.329 35.409 36.544 37.735 38.987 40.300
. Depreciagdo Acumulada RS'(000) -3.937 -4.662 -5.190 -5.800 -6.480 -7.226 -8.016 -8.825 -8.657 -10.510 -11.388 -12.290 -13.218 -14.174 -15.158 -16.173 -17.219 -18.298 -19.412 -20.563 -21.752
. Ativos ndo Operacionais R$'(000) 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379 379
Total dos Atives R$'(000) 9.774 13.821 18.552 24,193 30.887 39.115 50.691 65.568 84.076 106.127 130.219 156.260 184.509 215.148 248.266 284.136 322.989 364.997 410.344 459.219 511.821

Passivos Exigiveis
. Fornecedores RS'(000) 53 189 126 143 173 214 237 261 286 313 348 385 419 455 499 535 574 616 661 710 763
. Dividas R$'(000) 5.357 3.204 1.778 1.006 426 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
. Salarios e Encargos a Pagar RS'(000) 46 281 311 316 369 499 562 627 697 770 871 975 1.066 1.162 1.285 1.372 1.466 1.567 1.675 1.791 1.916
. Impostos a Pagar R$'(000) 0 76 145 254 373 494 607 728 860 993 1.095 1.196 1.200 1.411 1.535 1.654 1.782 1.917 2.061 2.215 2.378
. Mutuo com Pessoas Ligadas RS'(000) 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896
. Provisdo para Contingéncias RS'(000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4] 4] 0 0 4] 4]
Total dos Passivos Exigiveis R$'(000) 8.352 6.647 5.255 4.614 4.237 4.104 4.301 4.512 4.739 4.972 5.210 5.453 5.681 5.924 6.215 6.458 6.718 6.997 7.294 7.812 7.952
Total do PL RS'(000) 1.422 7.174 13.297 19.579 26.649 35.011 46.390 61.055 79.336 101.154 125.009 150.807 178.828 209.223 242.051 277.678 316.271 358.000 403.050 451.607 503.869
Saldo Inicial  R$'(000) 1.422 7.174 13.297 19.575 26.649 35.011 46,389 61.055 75.336 101.154 125.009 150.807 178.828 208.222 242.050 277.678 216.270 338.000 403.049 451.607
Aportes de K RS'(000) 10.000 7.000 3.500 1.000 o o a o o a a o o a o o a a o o
Lucros Projetados RS'(000) -4.248 -877 2.782 6.071 8.362 11.379 14.666 18.281 21.818 23.855 25.798 28.021 30.395 32.828 35.627 385592 41.730 45.049 48.557 52,262
Dividendos Projetados RS'(000) o o 0 0 o o 0 o o 0 0 o o 0 o o 0 0 o o
Saldo Final RS'(000) 7174 13.257 19.579 26.649 35.011 46.389 61.055 79.336 101.154 125.009 150.807 178.828 208,223 242.050 277.678 316.270 358.000 403.049 451.607 503.868
check {tem que ser=0) ] ] a a ] ] a ] ] a a ] ] 1] 0 0 1] 1] 0 0
Capital de Giro 210 -219 37 447 868 913 955 1.096 1.271 1.327 1.332 1.334 1.357 1.380 1.382 1.428 1.474 1.519 1.565 1.609 1.652
variagiio no capital de giro 429 -236 -409 -421 -46 -42 -141 -175 -36 =3 -1 -24 -23 =2 -46 -46 -45 -45 -44 -43

caixa operacional  4,0%

Ativos Operacionais Liguidos RS'(000) 9.296 11.530 15.076 18.126 213l 23.890 25.271 26.760 28.649 30.883 33.183 35.602 38.171 40.872 43.691 46.700 49.861 53.182 56.669 60.330 64.172
ROIC Estimado % a.a. -50,9% -5,4% 17,3% 31,2% 37,2% 46,3% 56,4% 66,0% 73,3% 74,5% 75,0% 76,0% 76,9% 77,6% 78,8% 79,9% 81,0% 82,0% 83,0% 84,0%
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Anexo Il - Modelagem Financeira

TOTAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

FLUXOS DE CAIXA projeclo  projeclo  projecBo  projecio  projecBo  projeciio  projeclio  projeclo  projecfo  projecdo  projecio  projeciio projeclio  projeclo  projeclio  projeclo  projecBo  projecio  projecio  projeciio  projecéio

7.315 9.964 13.329 17.005 21.045 25.007 27.371 29.641 32.198 34.927 37.757 40.942 44.316  47.889 51.671 55.671 59.899

EBIT R$f000)  555.642  -3.733 254 3.685
CSLL & IRPJ (Presumido) R$(000) 74121 244 -465 815  -1.199  -1588  -1950 -2.340 -2764  -3.188  -3516  -3.843 4176  -4532  -4930 -5314 5723  -6159  -6622 -7.114  -7.637
NOPLAT R$f000) 481522  -3.977 719 2.870 6116 8375 11379 14.666 18.281 21.818 23.855 25798 28.021 30.395 32.828 35.627 38502 41730 45.049 48557 52.262
Depreciagdo reooo) © 178157 725" 5277 e11”  es0” 746" 789" 810" 831" 854’ 877"  a02” 928" 956" 984" 1014”7 1046” 1079”7 1114”7 1151”7 1189
Fluxo de Caixa Bruto R$fo00) 499,337  -3.252 192 3480 6796 9121 12,168 15476 19,112 22.672 24732 26700 28,950 31.350 33.812 36.642 39,638 42.809 46,164 49,708  53.451
VariagBes no Capital de Giro RS000) 1442 429 256 -409 421 46 a2 141 175 56 5 1 24 23 2 46 46 45 45 a4 43
CAPEX - Jazigos RS(000)  -43.971 -416 652 858  -1045  -1247  -1466  -1462  -1813  -2.264  -2366  -2.472  -2.584  -2700  -2.821  -2.948  -3081  -3220 -3365 3516  -3.674
CAPEX - Melhoria / Manutengio rs(000) 27277 -2972  -3.165 2394  -2202  -2.228 663 -696 732 768 -806 -847 -890 934 980  -1029  -1.080  -1134  -1192  -1.251  -1.314
FLUXO DE CAIXA LIVRE RS'(000)  426.646  -6.211  -4.266 181  3.128  5.600 9.998 13.177 16392 19.584 21.555 23.379 25453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409 41562 44.896  48.420

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

projegiio  projegdo  projecio  projecio  projeciio  projecdio

2019

valores em R$'(000) projegiio  projegio  projecio  projeciic  projecio  projegiio  projegio  projegdo  projecio  projeciic  projeciio  projeciio  projegiio  projegtio

Fluxo de Caixa Livre -6.211 -4.266 -181 3.128 5.600 9.998 13.177 16.292 19.584 21.555 23.379 25.453 27.694 30.008 32.618 35.431 38.409 41.562 44.896 48.420

Denominador para Desconto a valor Presente 1,081 1,194 1,324 1,471 1,635 1,817 2,020 2,246 2,497 2,776 3,086 3,481 3,814 4,241 4714 5,241 5,826 6,477 7,201 5,006

Valor Presente dos Fluxos -5.745 -3.573 -137 2127 3.426 5.501 6.522 7.298 7.842 7.764 7.575 7.418 7.260 7.077 6.919 6.760 6.592 6.416 6.235 6.048

Valor Presente da Perpetuidade 96.767

Base Calculo Valor Terminal

Valor Atribuido: 31/12/2018 Valor teminal total em 2038 - antes do pénalti  rs'coo 774671

. VP dos Fluxos de Caixa Livres 99.325 EBITDA Projetado para 2038 #5000 61.088

. VP da Perpetuidade 96.767 Multiplo de EBITDA Implicito no Valor para 2038 X 12,7

. Valor da Companhia - zntes do pénalti de liquidez 196.092

. Pénalti de liguidez - @ 20% " -30.218

. Valor da Companhia, antes das Dividas , 156.874 —— Taxa implicita de desconto apds péenalti de liquidez & de 11,95% a.q. Perpetuidade FCF= NOPLATt+1* (1 / ROIC)

. Valor das Dividas na Base -5.357

. Valor da Totalidade das Acdes 151.517 WACC-g NOPLAT .., - R5'000 54.613

g-% 4,50%

Ond: ROIC - % a.a. 54,0%

receita em 2028 - R5'(000}

NOPLAT T+1: Lucro operacional deduzidodo CSLL e IR ajustados em WACC-% a.a. 11,17%

2038;
g Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;
ROIC: Retorno esperado sobre o capital a ser investido;

WACC:  Custo ponderado de capital
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