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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Curriculo i Responséavel pelo Estudo

RENATO
SPOROS Q@ 7dl + [AFHeY

Graduado em Administracdo de Empresas pela Escolade Administracdo de Empresas de S&o Paulo da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV)

Principais especialidades Avaliacdo de empresas, estruturacdo de financiamentos e operacBes de crédito,
planejamento orientado para Gestédode Valor e Governanca Corporativa, com 21 anos de experiéncia na area.

Foi s6cio no Brasil e lider da area de Consultoria de uma das dez maiores empresas de Auditoria e Consultoria

Coordenou varios processos de consolidagcdo metodolégica das praticas de avaliagdo de empresas em alguns dos
maiores fundos de pensao brasileiros e implantou modelos de gestdo baseado em valor em diversos grupos
nacionais.

Desenvolveu diversos plano de negdcios para empresas que atuam tanto no Mercado regulado como no Mercado
competitivo

Assessoroudiversos grupos nacionais em recentes leildes de comercializacdode energia, concessbéesde linhas de
transmissdo e de novas concessdes rodoviarias, trabalhando também em Procedimentos de Manifestagdo de
Interesse de projetos de mobilidade urbana no Brasil e exterior.

Liderou a preparacdo do sistema de acompanhamento de participagbes do maior fundo de pensdo da América
Latina e do desenvolvimento de seu codigo de Governanca Corporativa.

Participou de diversos processos de discussédo de restabelecimento de equilibrio econémico de contratos de
concessaa

SPOROS ®7dl+



1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Informacgdes da Sporos Gestao de Valor

Estudos Econdmicefinanceiros e Operag0es Financeiras: Dividas, Equity Assessoria de Investimentos em
Gestdo baseada em Valor Placemente M&A Mercados Regulados

Servicos Principais: Servigos Principais : Servigos Principais :

A Laudos de Avaliagéo A Captagéode Dividas A Reequilibrio de Contrato de Concesséo
A Andlises, Ferramentas e Gestéo A Elaboragéode Planode Negdcios Assessoriaem Leildesde Concesséo

A Governanca Corporativa A Assessoriaem Fusdese Aquisicdes A Elaboragéode PMI

A Assessoriaem Leildesdo Setor Elétrico

Setores Principais: Setores Principais: Setores Principais:
A Imobilirio A M&A: (saude, imobiliario, mineracao, A Rodovias
A Energia apoio portuario e servigos) A Operacgdes Consorciadas Urbanas
A Infraestrutura e concessdes publicas A Flnanf:lamentos (con.ces’sao de . A Mobilidade Urbana (Metrd, VLT,
) rodovias, planta de biogas, mobilidade Monotrilho, BRT etc.)
A Concessodes de Rodovias urbana, embarcacées ] ’ '
A Varejo e inddstria) A Arenas e Autbdromos
A Tecnologia A Reestruturaco de divida: concess&o de A Transporte de passageiros rodoviarios
i rodovia e servigos A Aer
A Aterros ) eroportos
i A Elaboracéo de Plano de negodcios A Portos
A Transporte o » ~
(eficiéncia energética, geracao de
A Industrias de transformac&o energia, aterro sanitario, tecnologia)

SPOROS @ 7dl+



1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Informacdes Cadastrais e Registros Profissionais

Cadastro / Registros Descricoes

SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA. "SPOROS GESTAO DE VALOR"

Q 7
0+ CNPJ: 10.463.850/0001-80
Avenida Nac¢des Unidas, 12.339Cj. 91-B | Ed. Landmark Nac¢des Unidas 04.578000 i
SPOROS Brooklin Paulistai S&o Pauloi SPi Brasil T +55 (11) 3513-9040 | advisors@sporos.com
SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA: Ato Declaratério n® 15.544
‘\ . (Consultoria de Valores Mobiliarios)
hNd CVM Renato Zanetti Godoi (SOCIO RESPONSAVEL): Ato Declaratonie 15.512

Comissao de Valores Mobilidrios

(Consultor de Valores Mobiliarios)

€22

CRA-SP

SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA: 020972

Renato Zanetti Godoi (SOCIO RESPONSAVEL): 073456/SP
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Laudos de Avaliacéo realizados

Relacdo de Principais Contratantes Principais Setores

AConstrutoras. OAS, Odebrecht e Andrade AConcessdesde Rodovias
Gutierrez, entre outras. AHotéis
AGrandes Empresas Petrobras, CPFL, AEnergia

Sistema Eletrobras Alndstrias

AGestores de FIP (Planner NY Mellon, ATecnologia

BTG, entre outros. BEsieleine
AFundos de Pensda Petros, Previ, AArenas

FUNCEF, POSTALIS, SERPRQOS, entre

APortos
outros.

AE-Commerce

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos s6cios daSPOROS GESTAO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Experiéncias relevantes em Governanca Corporativa

Elaboragdode sistema de acompanhamento de empresas participadas (sistema AEP)para PREVI ~

Elaboracdode sistema de avaliacdo e selecdode Conselheiros(sistema SAC)para PREVI > é
PETROS

Elaboragcdode Metodologia de Avaliagdode Empresase Participagdespara PREVI,PETROS VALIA

Apoio na Elaboracédoda primeira versdo do Codigode Governancada PREVI "’ vq I iq

Apoio na Elaboracdode Minuta de Cadigo de Governangcada PETROQUISA

W PETROQUISA

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos s6cios daSPOROS GESTAO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Estudos de Reequilibrio Econdmicoi Financeiro de Contrato de Concessao e
LicitacOes

Principais Setores Assessoria

AConcessdesde Rodovias ASetor Privado e Setor Publico
ATerminais Rodoviarios

AAeroportos Licitagbesde Concesséao
AOperacbesMetroviarias
AOperac6esde Monotrilho Estudos de Reequilibrio de Contrato de
AOperacdesde VLT Concesség
AOperacdesde BRT
ATransporte de Passageiroscurto, médio e PMI

longo curso;

ATransporte Hidroviario

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos s6cios daSPOROS GESTAO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Objetivos do Estudo e Definicao do Escopo da Avaliacéo

A SPOROS CONSULTORIA GESTAO EMPRESARIAL LTDA ( i S P O RZESTAO DE V A L O Rfoi xontratada pelo BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH
CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO i FIl CARE 11 ( fi F UN D @dmjnistrado pela PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.
(AADMI NI STRA®@HRIA dpgla H11 GESTAO DE RECURSOSLTDA. ( i GE S T O Paaéelaborar uma avaliagdo econdmico financeira pelo método
do fluxo de caixa descontado, do Cemitério Vale do Cerrado, localizado em Goiénia, estado de Goias( i AT | AACAL | A D énd ¢onformidade com as leis
aplicaveis, especificamente o artigo 264 da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.).

A data-base utilizada para este Laudo de Avaliagéo é de 23 de Junho de 2017.

Na elaboracédo deste Laudo de Avaliagdo, foram utilizados dados e informagcdes gerenciais e contabeis histéricas e projetadas) ndo auditadas fornecidas
principalmente pela GESTORA do FUNDO, na forma de documentos e reuniées com empregados, consultores, gerentes, diretores e administradores. A SPOROS
GESTAO DE VALOR assumiu como verdadeiros os dados e informacdes e ndo tem qualquer responsabilidade com relagéio & sua veracidade.

Este laudo de avaliacéo foi preparado exclusivamente para fins de apuragéo do Valor Econémico Justo do ATIVO AVALIADO objetos desta avaliacao.

Este Laudo de Avaliacdo ndo constitui um julgamento, opinido ou recomendacdo a administracdo ou gestores do Fundo ou qualquer terceiro quanto a
conveniéncia e oportunidade, ou quanto a deciséo de realizacéo de aquisi¢do do Ativo Avaliado.

A SPOROS GESTAO DE VALOR, seus administradores, empregados, consultores ou representantes néo fazem, nem faréo, expressaou implicitamente, qualquer
declaracdo ou garantia em relagdo a precisdo ou completude de quaisquer Informag6es disponibilizadas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados
utilizadas para a elaboracao deste Laudo de Avaliacaa

Para a elaboracdo deste Laudo de Avaliacdo, a SPOROS GESTAO DE VALOR utilizou informacdes e dados ndo auditados por terceiros fornecidos pela
Companhia O escopodo trabalho de Laudo de Avaliagdorealizado para o FUNDO n&o incluiu auditoria das demonstracdes financeiras de forma que a SPOROS
GESTAO DE VALOR n#o esta expressando opinido sobre as demonstracdes financeiras detentoras do ATIVO AVALIADO e eventuais 6nus existentes sobre os
mesmos nao foram considerados

Esta avaliagdo nao reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data de emissdo deste Laudo de Avaliagao, exceto aqueles indicados ao longo do documento.

O resultado da avaliagdo apresentado neste LAUDO representa a melhor estimativa considerando as informacdes obtidas durante o trabalho e as discussfese
reflexdes mais relevantes sobre os riscos, oportunidades e expectativas de resultados para o ATIVO AVALIADO que foram discutidas, definidas e validadas junto
aos gestores e seus principais representantes, considerando o seu atual estagio de desenvolvimento.

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Principais Procedimentos Aplicados

Nossosestudos compreenderam os seguintes procedimentos principais:

A Organizagdodas informagdes disponiveis sobre o Cemitério Vale do Cerrado localizado na regido metropolitana de Goiania/GQ

A Revisdo das premissas de exploracéo do lote do Cemitério Vale do Cerrado, com o objetivo de validar, de forma independente, as
premissas neles consideradas, avaliando a sua fundamentacéo, sua forma de elaboracdo, seus objetivos, a sua razoabilidade e os
consequentesresultados projetados;

A Andlise da razoabilidade das premissas operacionais, comerciais e de investimento consideradosno projeto de exploracio comercial do
Cemitério Vale do Cerrado, analisando informac6es de mercado que embasaram tais premissas, complementando, com pesquisas
préprias, este embasamento;

A Andlise do Custo de Capital requerido para os ATIVO AVALIADO, que serviu de base para definicdo da taxa de desconto dos fluxos
de caixa futuros.

A Revisaodos aspectos tributarios e contabeis que podem afetar as proje¢ces, como regras de reconhecimento da depreciacdo, gastos
pré-operacionais e outras regras especificasdeste tipo de investimento;

A Pesquisasobre transacées ocorridas em empreendimentos naquela regiéo;

A Anélise dos aspectos macroeconémicos que podem afetar o Projeto e as simulagdes de cenarios.

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Metodologia Aplicada

Data Base da Avaliagao 30 de junho de 2017

Ativo Avaliado Cemitério Vale do Cerrado, localizadopréximo a regido metropolitana de Goiania/GO

Fluxo de Caixa Descontado ao Acionista do Empreendimento do Cemitério Vale do Cerrado por um
Metodologia de Avaliacao periodo de proje¢fes anuais igual ao horizonte de proje¢cdes do empreendimento. Consideramos que este
€ a abordagem mais adequada para capturar os fundamentos de valor de um projeto com prazo definido.

Refletiram as informacdes e premissas obtidas no levantamento junto a administracdo do Cemitério com
Projecbes o objetivo de quantificar os resultados do plano de negdcio do empreendimento do Cemitério Vale do
Cerrado, localizado na regido metropolitana de Goiania/GO.

Moeda ProjecBes em Reais Nominais.

julho de 2017 a dezembro de 2032 . Com calculode perpetuidade considerando que o ativo continuara

Horizonte operando depois de 2032 Projegdo em bases anuais.

Taxa de Desconto Custo de capital proprio (K€ nominal de Taxa de desconto de 13,90% a.a.

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Metodologia de Avaliacao

Fluxo de caixa descontado

A O método do Fluxo de Caixa Descontado considera que o valor econdmico de um negocio ou ativo é resultante do valor presente

dos fluxos de caixa liquidos a serem gerados pela operacao no futuro.

A A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado € apresentada de forma esquematizadaa seguir:

Célculo de
Valor do

Taxa de
Desconto

(K9

Setoriais Fluxo de

Caixa Ativo

Operacionais e
Financeiras

tributos

Conclusao da

Premissas Projecoes Financeiras O
1e6 Avaliagéo

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Custo de Capital (Taxa de Desconto)

A taxa de desconto que determinara o valor dos ativos em avalia¢do equivale ao custo do capital proprio do investimento neste ativo e
foi determinado com base em uma formulagdo adaptada do CAPM ( Capital Asset Pricing Method).

A aplicacao pratica deste modelo, com as definicdes das premissas, foi realizada sob o principio de que os mercados acionarios latinos

americanos estdo integrados aos mercados globais e, portanto, partiu-se do ponto de vista de um investidor com carteiras
internacionalmente diversificadas, utilizando-se as seguintes férmulas:

Ke = Kf + KB +Pm *b + InfBr - |nfUSA
1) (2) 3) (4) (5) (6)

Dessaforma, na composicao das formulas, foram utilizados os seguintes parametros:

(1) Taxa Livre de Risco 3,00%
(2) Risco Brasil 3,00%
(3) Beta da Empresa 0,87
(4) Equity Risk Premium 5 29%
(5) Taxa de Inflagcdo Futura Brasil 4,50%
(6) Inflagdo EUA 1,10%

Ke(Custo do Capital Préprio) 13,9%

Utilizamos a taxa nominal apurada para o desconto do fluxo anual projetado. Utilizamos este
procedimento porque todas as projecbes foram feitas em reais nominais, considerando os
apropriados indices de correcdo monetaria para cada premissa.

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Parametros: (1) Taxa Livre de Risco e (2) Taxa Risco Brasil

Histérico dos ultimos 5 anos para Taxas de Histdrico dos dltimos 5 anos para Taxa
Juros para Divida do Tesouro Americano Risco Brasil i (% a.a.)
Genérica de prazo de 30 anos
600
4,5%
4.0% 500
3,5%
3,0% 400
2,5%
300
2,0% l
1.5% 200
1,0%
0,5% 100
0,0%
W@&d& S GO R SRS S R R I SR S SR R R 0
o S S S S S S S S S S 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017
& QO’\ v 65\ QQ’\ Q‘”\ QS LTS N R

30-Year Treasury Constant Maturity Rate, Percent, Daily, Not Seasonally Adjusted

e Risc0-Brasil

(2) Taxa Risco Brasil utilizada:

(1) Taxa Livre de Risco utilizada:
3,00% a.a.
Fonte: IPEADATA

Fonte: Federal ReserveEconomic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis

3,00% a.a.
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Parametros: (3) Beta do Setor e (4) Equity Risk Premium

Beta do Setor

. 9%
Companhia Beta ’
8%

Histérico de  Equity Risk Premium - (% a.a.)

Carriage Services 0,95 7%
6%
StonerMar Partners 0,93 506
. 4%
Stewart Enterprises 0,73
3%
Média Beta 0,87 2%
1%
= 0%
(3) Beta ( a) alaval_ﬂc_ado de 0387’ 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017
representando o coeficiente de risco
sistematico que mede a extensao em que e E Uity Risk Premium - New York Stern University
o retorno do ativo acompanha o mercado,
foi determinado com base na media da (2) Equity Risk Premium utilizada: 5,29%a.a.

amostra de 611 empresas da base de
dados do professor Aswath Damodaran,
distribuidas globalmente, do setor de
Real Estate Development.

foi balizado pelo /mplied Equity Risk Premium,
gue representa a diferenca entre o retorno
requerido para o mercado aciondario e a taxa
livre de risco, com base nos padrfes do
mercado norte americano, conforme
metodologia e dados aplicados pelo professor
Aswath Damodaran.

Fonte: New York Stern University

Fonte: New York Stern University

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO

| Parametros: (5) Taxa de Inflacdo Futura Brasil e (6) Taxa de Inflacao futura Americana

Curva Estimada de Inflagao Implicita de
Transacdes de Titulos Publicos calculada
pela ANBIMA em 23/ Jun/2017
6%

5%

4% \/

3%
2%
1%

0%
IR
S

& PP P PP PP PRSPPI P
VAV
&

v O » OO D
Q QY A A A D D D O D Q7 QO D AN D D
VA O O O O Y O VYV XV

Curva ANBIMA ~ ====--- Projecéo Sporos

(5) Projecdes Sporos se baseiam no

atingimento da meta de inflagdo de

4,50% a.a. estipulada pelo Banco
Central do Brasil

Fonte: ANBIMA

Historico dos Ultimos 5 anos para Taxas de

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

-1,0%

-2,0%

Inflacdo de 12 meses ao Consumidor dos

Estados Unidos T (% a.a.)
N N N N m ™ ™m ™ < < < < 0 0 n n o © © O N~ ~ N~
— — — - - — — = — - - - - — — — — - — = — - —
T T = B &§ T = B &g =T = B &g =T = B &g =T = B & &t =
@ Q 5 =} c Q > > Il Q =} > @ Q > > Il Q > > Il Q >S5
= ®© - O = ®© - O = ®© - O = ®© - O = ®© - O = ®© -

(6) Taxa de Inflacdo Americana
utilizada:1,10% a.a.

Fonte: IPEADATA eEconomist
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3. ANALISE DE MERCADO
| Produtos e Servicos abrangidos pelo Setor de Death CareBrasileiro

A Venda/cessdo de jazigos, gavetas, covas e 0SSUArios;

A Venda de lapides e outros acessorios;

A Servicos de vel6rio, inumac&o, exumacao etc.
A Exploragio direta ou via concessdo de A Servicos de seguranca e conservacdo de areas comuns com cobranca
espacos (receita de aluguel) para de taxas de manuteng&o.
exploracdo de refeitérios, lanchonetes,
floricultura, sala de velério,

estacionamentos etc. .
A Prestacfo de servigos de cremacio;

] A Venda de urnas e outros acessorios;
Receitas

. . . A Cess#o de espaco para armazenamento
Adicionais

das urnas e taxa de conservagao.

A Providéncias administrativas e legais para sepultamento
A Translado Funerario

A Planos compondo cobertura de (1) A
Higienizacédo do Corpo

Servigos Funeréarios (2) Jazigos e (3)

o Planos Servicos A Embalsamento, Tanatopraxia
Ambos, fomentando antecipagdo de Funerarios Funeréarios A Flores para ornamentacéo e Coroas de Flores
receitas e direcionamento do cliente. / ‘ A Remogdes, Sepultamento e Cremagcdes, Venda de
Caixoes, etc.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Fluxo de atividades relacionadas ao setor de Death Careno Brasil

X
‘B I
| - Zh
I OBITO SEGURO I | ———————— 1
DE VIDA I
o _ LTl | A.'\ I
POSSUI SEGURO OU PLANO? [ I
| | oU
| | sEGurO pLano | SEGURO
~ 2 PRESTAMISTA FUNERARIOl FUNERARIO
NAO SIM

REMOCAO DO CORPO  PREPARACAO DO CORPO CONTRATACAO DOS SERVICOS CAIXAO

pd

CREMATORIOS

N\
f‘\ = n i7g f'\ & -
Sl “ 4 © omos | | gpd i‘:ﬁ ~ Y

VELORIO ~ CREMAGAO URNA  COLUMBARIO VELORIO JAZIGO SEPULTURA MAUZOLEU
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3. ANALISE DE MERCADO
| Demanda: Crescimento da Populacao e Taxas de Mortalidade

Mesmo com tendéncia de queda na fecundidade dos brasileiros para anos futuros, ainda ha

projecdo de crescimento da populacdo para os proximos 20 anos...

Projecéo Populacéo

Brasileira 201771 2057 Taxa de Mortalidade Anual
(Milhdes) 1,24%
228.,4
221,2 0,84%
0,62%

207.7 Populacao por Faixa Etaria
SRR IIFTIRIRSB 2017 2037 2057
SRRIRILIIRIRIIRIRKERRR Mulheres ®Homens

...fator que, somado as tendéncias de evolucdo da estrutura de faixa etaria, favorece o

desenvolvimento do setor de Death Care

Fonte: IBGE SPOROS @ Zdl+




3. ANALISE DE MERCADO
| Demanda por itens antecipados: Planos Funerarios e Jazigos/Cremacao

Projecéo Populacéo Brasileira acima de 59 Percentual da Populacéo Brasileira acima
anos de idade: 20171 2057 (Milhdes) de 59 anos de idade
35%
71,8
30%
57,1
25%
20%
0,
26,0 15%
10%
5%
0%
N O d M WUOMN~NOO A MWULMNOD MW NSOo dmMm W0 N~ MO A MULMN~NOOODAdMNMWOLNOOODAdMWOLNO AdAMLW NS
o d NN AN AN ANMOOMOMOMIST I 9 F T W0 W0 W0Ww T A N AN AN NANOOONHONNITIT I T I WO WO W0 LW
O O O O O O O 0O 0O O 0O 0000 OO0 O OO o o O OO OO0 0000000000000 o o
N NN AN AN AN AN ANNANANNNNNNNNNNNAN N AN AN NNNNNNNNNNNNNNNNNN

O envelhecimento e crescimento da populacédo brasileira amplia consideravelmente o

mercado potencial para Planos Funerarios e Seguros e itens antecipados como jazigos
e cremacdes

Fonte: IBGE SPOROS @ 7dl+



3. ANALISE DE MERCADO
| Divisdo do Mercado de Death Careno Brasil

i aSevuel
S , Cemit ®r i

mer c a doe adt@a rber asi eomposto por companh
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Pl anos de Assist°ngi &« ofwn dragnbi®ansn p e B a &

A Em20 1nsoBr aesx il sl 1720 o mp a nchu eatsu anasre tdoeDe aCArcecomiouner 8eima s ®pieo a deer a
pl amasnerdurieosst addep e asDeafamovi mentapmodax, ma dREHdebn tl eh,» e s

A SegumdaddsAssoci Br asi ldeEmpr esabsi r et do8st cuner §IAIBRED) €doCentde
TecnolemAdmi ni stRFuunero§ACITAOF, osetdacFuner BpoBrasstséinegal apgradxi ma GEdHMONt
empr efsiarser @mfiuarsci ongmenn@a@as mutams ci dneBrod mo 321 t ianorscmos h e g aanfdaot ur a
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deAssi saFonoeqauadnc | aieaeesr v;i - 0S
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A SomemMeni clkepkBauproet dndcdeastbbamai4dCr emat alr RIBSr, e ma td-afii Pola p iproange i doo
processmoncedaeemi t.®r i os
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3. ANALISE DE MERCADO
| Tendéncias do Setor: Taxas de Cremacao em paises selecionados

Fonte: The Cremation Society of Great Britain
e SECONSERVA

A Ainda que o setor possua tendéncia de crescimento de faturamento, ha movimento de ruptura dos padrdes de consumo
vigentes no Brasil, demandando foco em qualidade de servicos e ganho de market share o que influéncia positivamente
o tipo de ativo aqui avaliado.

A Espera-se que apesar do crescimento da taxa de cremacdo, a venda de jazigos em cemitérios como

sdo os onde estdo
localizados os jazigos aqui avaliados continuara apresentando elevados precos e ritmos de venda.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Baixa Regulamentacgao: Oportunidade ou Barreira de Entrada?
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A No caso dos Cemitérios e Crematdrios, ndo ha uma legislacéo federal que regule a operacgéo, apenas alguns municipios possuem legislacéo
prépria para a regularizacdo do setor, como Porto Alegre, Curitiba e recentemente, Rio de Janeirg;

A Devido a disputa entre as empresas de planos de assisténciafuneraria e as seguradoras pelo mercado de previdéncia de Death Care no final de
2014, a Comissaode Assuntos Sociais (CAS) aprovou um projeto de lei que regula as regras especificas para a comercializacdo dos planos de
assisténciafuneraria e para a fiscalizagdode companhias que atuam no segmento;

A Recentemente (junho/ 2017) a Prefeitura de S&o Paulo anunciou o Chamamento de uma PMI para convidar o setor privado a realizar estudos
para a Concessédodo servico funeral e cemitérios em Séo Paulo.

A Em 05 de maio de 2016 foi sancionadaa lei 13.261, que trata da 6 Acomercializacdode planos de assisténciafuneraria sera de responsabilidade
de empresas administradoras de planos de assisténciafuneraria regularmente constituidas, e a realizacdo do funeral sera executada diretamente
por elas, quando autorizadas na forma da lei, ou por intermédio de empresas funerarias cadastradasou contratadas.o

A No mesmo periodo a SUSEPcolocou em consulta pablica o ato normativo, regulando a distingdo de seguro funerério, trazendo a distincdo entre o
Seguro oferecido por seguradoras dos planos assistenciais, oferecidos pelas demais empresas
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3. ANALISE DE MERCADO
| Previdéncia do Mercado Funerario: Seguro Funeral vs. Plano Funeral

SEGURO DE ASSISTENEFUNERAL (SUSEP) PLANO DE ASSISTENCIA FUNERAL
G AS SEGURADORAS PODEB ESTABELECER CONARO COM C SOMENTE SE®D AUTORZADAS A COMERCIALIXR PLANOS DE
EMPRESAS QUE PRESTA¥RVICOS FUNERARIO$A CONDICAO DE ASSISBNCIA FUNERRIA AS EMPRESS QUE O FAAM MEDANTE
SUAS PRESTADORAS HERVICOS; CONTRATO ESCRITO QUEENHA POR OBJETO EXUSIVO A PRESTo&O

DE SERVEO DE ASSISaNCIA FUNERRIA E QUE COMPROVEM:

A MANUTENE&O DE PL RQUIVALENTE A 12% DARECEITA BQUIDA
ANUAL OBTIDA OU PRESTA COM A COMERIALIZA¢€O DOS
PLANOS DE ASSISINOA FUNERERIA NO EXRRCGECIO ANTERIOR;

A CAPITAL SOCIAL RNIMO EQUIVALENTE A 5990 TOTAL DA RECEITA

C PARA OFERTAR E PROMER PLANOS DE SEGUBOEM NOMEDA
SEGURADORA, AS PRESDORAS DE SERVICOSJNERARIOS
DEVERAO, OBRIGATORMENTE E PREVIAMENTEO INICIO DAS
OPERACOES, ESTABELIEER CONTRATO NA CONQAO DE
REPRESENTANTE DE SBROS, NOS TERMOS ESBELECIDOS EM

NORMA ESPECIFICA; . ANUAL;__E
A QUITA¢eO DOS TRIBUOS FEDERAIS, ESTADUS E MUNICIPAIS
C AS PRESTADORAS DE REICO DEVRAO RECEBER O PAGAMEO INCIDENTES SOBRE ARVIDADE.

DAS SEGURADORAS PGBERVICO PRESTADO.QSCO INERENTE AO
NEGOCIO DE SEGUROSEVERA SER ADMINISTRIO PELAS
SEGURADORAS E NAO RESSADO PARA AS PRESDORAS DE
SERVICO;

C AS SEGURADORAS SER/RESPONSAVEIS PERANBEUS SEGURADOS C PARA MANUTE®BEO DAAUTORIZAEO DE OFERACEO, AS EMPRESA

PELAS OBRIGAGCOES ASBIIDAS E, DE FORMA BJETIVA E SOLIDARIA COMERCIALIZADORAS DELANOS DE ASSISINCIA FUNERRIA
PELOS SERVIGOS PRESDOS PELAS EMPRESATE ASSISTENCIA DEVERO:
CONTRATADAS COMO PBEADORAS DE SERVICOS A MANTER RESERVA DE S$@NCIA COM BENS AIVOS OU

IMOBILIZADOS DE, NOMENIMO, 10% DO TOTAL DO FATURAMENTO
OBTIDO OU PREVISTO GM A COMERCIALIZ#£O DOS PLANOS
CONTRATADOS NOBLTIMOS 12 MEES; E

A SUBMETER OS BALANDS ANUAIS DA SOCIEDAP A AUDITORIA
INDEPENDENTE.

A ARES O PRIMEIRO ANCDE COMERCIALIZ#&0 DE PLANOS DE
ASSISBENCIA FUNERRIA, A EMPRESA COMERALIZADORA ESTAR
OBRIGADA A PROMOVEBS DEVIDOS AJUSTESGNTCBEIS PARA
ADEQUAEO DA RESERVA DE SOBXCIA
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SEGURO DE ASSISTENEFUNERAL (SUSEP)

ANCLI SE DE MERCADO
Mer cado

Funer 8r i

PLANO DE ASSISTENCIA FUNERAL

C SUSEP NAO PERMITIRAUE FUNERARIAS SEJABSTIPULANTES G A CONTABILIZACAO DGATURAMENTO E DAS REITAS OBTIDOS
OU SUBESTIPULANTESM®SEGURO FUNERAL; COM A COMERCIALIZAQADOS PLANOS DE ASSTENCIA FUNERARI
B EBADA A G EREACS TIE GOl TRATE E DAS DESPESAS A CAR DA EMPRESA COMERLIZADORA DEVE
ASSISTENGIA COM CARITERISTICAS DE SEGUR SOB PENA SER EFETUADA DISTINIMENTE DA CONTABIZAGAO DOS DEMAIS
DE RESPONSABILIZACAGDMINISTRATIVA E CRVINAL; WERESHES B Sloizn 2 FREA,
C AS COBERTURAS DO SBRO PODERAO ABRANGER C O CONTRATO DE PRESTAO DE SERVICOS DESSISTENCIA
REEMBOLSO DE DESPES®U A PRESTACAO DOSEGUINTES FUNERARIA DEVERA COER EXPRESSAMENTE:
SERVICOS: TRANSPORTEO CORPO ATE O LOGADA C DESCRICAO DETALHADBOS SERVICOS COMPREBIDOS,
RESIDENCIA, CASO OALECIMENTO TENHA SBADO EM LUGAFR PROVIDOS PELO CONTRADO, INCLUSIVE TAX® E EMOLUMENTOS,
DIVERSO;TRATAMENTO DAS FORNUDADES PARA LIBERAD TRIBUTOS INCIDENTESIOS SERVICOS, MATERIS, EQUIPAMENTOS,
DO CORPO; REGISTROBOBITO EM CARTORIOATENDIMENTO MATERIAIS DE CONSUM@\LUGUEIS DE EQUIFMENTOS,
E ORGANIZACAO DO FUERAL; SEPULTAMENT@REMACAO; E TRANSPORTE E ALIMEMTAO, QUANDO COMPREBIDOS NO PLANC
OUTROS SERVICOS QUESTEJAM DIRETAMENTERROLADOS DE ASSISTENCIA CONTRIADO, PROPRIO OU DEERCEIROS;
AO FUNERAL. C VALOR E NUMERO DE RCELAS A SEREM PAGE®MO
CONTRAPRESTACAO PERGERVICOS CONTRATATS;
C TITULAR E DEPENDENTEDOS SERVICOS CONPRADOS;
C NOMEAGAO DO TITULAE SEUS DEPENDENTESAEFACULDADE DE
INCLUSAO OU SUBSTITIGAO DESTES;
C CLAUSULA ASSECURATIBRDO DIREITO DE RESISAO CONTRATUAL
A QUALQUER TEMPO PBELCONTRATANTE, MESMOOM A
UTILIZAGAO DOS SERQIOS, E CONDICOES DEANCELAMENTO OU
SUSPESAO:
C FORMA DE ACIONAMENTE AREA DE ABRANGENE,
C CARENCIA, RESTRICOESLIMITES; E
C FORMA E PARAMETRO®\RA REAJUSTE DAS PEELAS E LOCAL

PARA PAGAMENTO.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Principais Concorrentes no Setor: Baixa consolidacéo

Dentre os principais concorrentes,

nimero de cemitérios possui 9.

poucos possuem mais de 5 cemitérios, sendo que o grupo com maior
O maior detentor de funerarias possui 75.

[

\)‘ N° Cemitérios

e
e
e
¢
e
&
¢
L)
e
¢
¢

e
e

¢
e

ACEMPRO

Bom Senhor

Bosque da Esperanca
Cemitério Vertical de Curitiba
Contil

Crematério Vaticano
Grupo Cortel

Grupo Flamboyant

Grupo Jardim da Saudade
Grupo Memaorial

Grupo Pargue das Flores
Grupo Prever

Grupo Primaveras

Grupo Vila

Jardim da Colina

Jardim da Paz

Jardim da Saudade
Memorial Mecrépole Ecuménica
Pargue des Buritis

Parque Renascer

Pax Macional

Reviver

Rio Pax

/ SY A (i S NICgematorios Funerérias
5 1 -
6 1
M .
M B
Y 4 -
1 3 -
y 4 1
1 1
3 1 2
2 2 1
4 1
2 1 75
2 1 1
9 9 9
1 1 1
1 1
3 1
1 -
1 -
1 -
3 1
7 1 -
6 -
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3. ANALISE DE MERCADO
| Playersinternacionais do Setor de Death Care

|l nt er naci onall Br asi |
A EUA A EUA
A 460emit@®@53Fmner §ri as A 277 cemitérios e 90 funerarias P
A Hist-rico de cresci ment oA vHis@rico de crescimento via !« *--f.
aquisi-»es aquisicoes ® »-«.
A Maior empr eg VQ‘
o~ W e
Cofgcr)\;lact?on s o Maior grupo do e
E - Partners E ) )
—— i tonal = Brasil possui 9
cemitérios em 3
Estados
]
= Carriage i
Services Alta Fragmenta- «o
)
A Espanha
A EUA ~A  Histérico de crescimento via
. | — O AL
A 3% emit@rd@fowner §ri as aquisicbes
A Hist -rico de cresci mentho 2§cdemitériose 116 funerarias
aquisi-»es A Investida por private equity B i

apresent a oportunidades

aqui si - «
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3. ANCLI SE DE MERCADO
| Tabela de I ndicador el3e aCalaantcen masi ama IS

Dados em US$ Milhdes
Extraidos em 23 de Junho de 2017

: Market NuUmero de SHcE Margem Margem . Lucro
Companhia P/E to- ROA Beta . °. Receitas . . EBITDA EV
Cap Empregado Book Liquida EBITDA Liquido
SCI - Service Corporation Internation&lYSE 6.120,00 15.361 20,56 5,61 2,01 150% 095 5,85% 26,03% 3.031,14 177,30 789,14 9.368,14 11,87
Carriage Services NYSE 442,60 1.094 21,36 248 1,79 2,28% 0,93 7,89% 28,09% 24820 19,58 69,72 772,37 11,08
StoneMor Partners NYSE 334,23 3.387 - 163 1,02 -1,37% 0,73 -7,27% 4,69% 319,58 - 2322 14,99 653,21 43,58
Stewart Enterprises NASDAQ - 37 - - - 1,71% - 7,26% 21,08% - - - - -

Média EV/EBITDA:

Beta Médio: CRILR

0,87x

Mediana EV/EBITDA:
11,9

Font e: NYSE e NASDAQ
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Ativo sob Avaliacao: Cemitério Vale do Cerrado, localizado em Goias

Capacidade para
43.200 Jazigos

10.330 Jazigos
Vendidos

5.100 Jazigos
construidos

4.350 Jazigos
utilizados

1 Crematério
Crematorio Pet

4 salas de vel6rio
prontas, 5 a
construir

Estacionamento
com 486 vagas

230.000m2 de area
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