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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Curriculo — Responsavel pelo Estudo

RENATO
SPOROS Q7d + Helelr)e)i

Graduado em Administracao de Empresas pela Escola de Administracao de Empresas de Sao Paulo da Fundagao
Getulio Vargas (FGV)

Principais especialidades: Avaliacdo de empresas, estruturacdo de financiamentos e operacdes de crédito,
planejamento orientado para Gestao de Valor e Governanga Corporativa, com 21 anos de experiéncia na area.

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

Coordenou varios processos de consolidagdo metodoldgica das praticas de avaliagdo de empresas em alguns dos
maiores fundos de pensdo 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

Assessorou diversos grupos nacionais em recentes leildes de comercializagdo de energia, concessoes de linhas de
transmiss3ao e de novas concessdes rodovidrias, trabalhando também em Procedimentos de Manifestacdo de
Interesse de projetos de mobilidade urbana no Brasil e exterior.

Liderou a preparagao do sistema de acompanhamento de participagdes do maior fundo de pensdo da América
Latina e do desenvolvimento de seu cddigo de Governanga Corporativa.

Participou de diversos processos de discussao de restabelecimento de equilibrio econémico de contratos de
concessao.
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Informacgoes da Sporos Gestao de Valor

Estudos Econdmico-financeiros e
Gestao baseada em Valor

Servigos Principais:

 Laudos de Avaliagao
 Analises, Ferramentas e Gestdao
» Governanga Corporativa

Operacdes Financeiras: Dividas, Equity

Placement e M&A

Servigos Principais:

 Captacao de Dividas

« Elaboracdo de Plano de Negdcios

+ Assessoria em Fusdes e Aquisicoes

Assessoria de Investimentos em
Mercados Regulados

Servigos Principais:

 Reequilibrio de Contrato de Concessao
Assessoria em Leildes de Concessao

 Elaboracao de PMI

 Assessoria em Leildes do Setor Elétrico

Setores Principais:

» Imobiliario

» Energia

» Infraestrutura e concessGes publicas
= Concessoes de Rodovias

= Varejo

*= Tecnologia

= Aterros

= Transporte

» Industrias de transformacao

Setores Principais:

» MR&A: (saude, imobiliario, mineracao,
apoio portuario e servicos)

» Financiamentos (concessao de
rodovias, planta de biogas, mobilidade
urbana, embarcacoes
e industria)

= Reestruturacdo de divida: concessao de
rodovia e servigos

= Elaboragdo de Plano de negdcios
(eficiéncia energética, geragao de
energia, aterro sanitario, tecnologia)

Setores Principais:

= Rodovias
= Operagoes Consorciadas Urbanas

= Mobilidade Urbana (Metro, VLT,
Monotrilho, BRT etc.)

= Arenas e Autddromos
= Transporte de passageiros rodoviarios
= Aeroportos

= Portos
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Informagoes Cadastrais e Registros Profissionais

Cadastro / Registros Descricoes

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

® 7
0+ CNPJ: 10.463.850/0001-80
Avenida Nagdes Unidas, 12.339 Cj. 91-B | Ed. Landmark Nagdes Unidas 04.578-000 —
SPOROS Brooklin Paulista — Sdo Paulo — SP — Brasil T +55 (11) 3513-9040 | advisors@sporos.com
SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA: Ato Declaratdrio n° 15.544
‘\\ (Consultoria de Valores Mobiliarios)
hNd CVM Renato Zanetti Godoi (SOCIO RESPONSAVEL): Ato Declaratério n® 15.512

Comissao de Valores Mobilidrios

(Consultor de Valores Mobiliarios)

m SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA: 020972

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

Relacao de Principais Contratantes Principais Setores

* Construtoras: OAS, Odebrecht e Andrade « Concessoes de Rodovias
Gutierrez, entre outras. « Hotéis
« Grandes Empresas: Petrobras, CPFL, - Energia
Sistema Eletrobras « IndGstrias
» Gestores de FIP (Planner, NY Mellon, - Tecnologia
BTG, entre outros. SEStaleios
« Fundos de Pensao: Petros, Previ, . Arenas
FUNCEF, POSTALIS, SERPROS, entre
* Portos

outros.
* E-Commerce

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

Elaboracdo de sistema de acompanhamento de empresas participadas (sistema AEP) para PREVI. ~
Elaboracdo de sistema de avaliagdo e selecao de Conselheiros (sistema SAC) para PREVI. *
) ) ) PETROS
Elaboracao de Metodologia de Avaliacao de Empresas e Participagdes para PREVI, PETROS e VALIA.
Apoio na Elaboracao da primeira versao do Cédigo de Governanca da PREVI. "’ v I hd
y alla

Apoio na Elaboracao de Minuta de Cédigo de Governanca da PETROQUISA.

w PETROQUISA

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos scios da SPOROS GESTAO DE VALOR quando atuavam por outras empresas de Consultoria.
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1. INFORMACAO DO AVALIADOR
| Estudos de Reequilibrio Econdmico — Financeiro de Contrato de Concessao e
Licitacoes

Principais Setores Assessoria

« Concessoes de Rodovias « Setor Privado e Setor Publico
» Terminais Rodoviarios

« Aeroportos Licitacoes de Concessao;

« Operacgoes Metroviarias

» Operacoes de Monotrilho Estudos de Reequilibrio de Contrato de
- Operacdes de VLT Concessao;

» Operacoes de BRT

« Transporte de Passageiros curto, médio e PMI
longo curso;

« Transporte Hidroviario

(*) Parte dos trabalhos acima relacionados foram conduzidos pelos scios da SPOROS 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 Avaliacao

A SPOROS CONSULTORIA GESTAO EMPRESARIAL LTDA (“SPOROS GESTAO DE VALOR") foi contratada pelo BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH
CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII CARE 11 (“"FUNDO"), administrado pela PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.
("ADMINISTRADORA") e gerido pela H11 GESTAO DE RECURSOS LTDA. ("GESTORA"), para elaborar uma avaliacio econdmico financeira pelo método
do fluxo de caixa descontado, do Cemitério Vale do Cerrado, localizado em Goiania, estado de Goias ("ATIVO AVALIADO"), em conformidade 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 Avaliagao é de 23 de Junho de 2017.

Na elaboracdo deste Laudo de Avaliacdo, foram utilizados dados e informacGes gerenciais e contabeis histdricas e projetadas) ndo auditadas fornecidas
principalmente pela GESTORA do FUNDO, na forma de documentos e reunides com empregados, consultores, gerentes, diretores e administradores. A SPOROS
GESTAO DE VALOR assumiu como verdadeiros os dados e informagdes e ndo tem qualquer responsabilidade com relacdo a sua veracidade.

Este laudo de avaliagao foi preparado exclusivamente para fins de apuracdo do Valor Econémico Justo do ATIVO AVALIADO objetos desta avaliacdo.

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 decisao de realizacdo de aquisicdo do Ativo Avaliado.

A SPOROS GESTAO DE VALOR, seus administradores, empregados, consultores ou representantes ndo fazem, nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer
declaracao ou garantia em relacdo a precisdao ou completude de quaisquer Informacdes disponibilizadas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados
utilizadas para a elaboracdo deste Laudo de Avaliagao.

Para a elaboracdo deste Laudo de Avaliacio, a SPOROS GESTAO DE VALOR utilizou informagdes e dados ndo auditados por terceiros fornecidos pela
Companhia. O escopo do trabalho de Laudo de Avaliacdo realizado para o FUNDO ndo incluiu auditoria das demonstragdes financeiras de forma que a SPOROS
GESTAO DE VALOR n3o est4 expressando opinido sobre as demonstracdes financeiras detentoras do ATIVO AVALIADO e eventuais 6nus existentes sobre os
mesmos nao foram considerados.

Esta avaliagdo ndo reflete eventos e seus impactos ocorridos apds a data de emissao deste Laudo de Avaliacdo, exceto aqueles indicados ao longo do documento.

O resultado da avaliagao apresentado neste LAUDO representa a melhor estimativa considerando as informacgdes obtidas durante o trabalho e as discussoes e
reflex0es 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.
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Principais Procedimentos Aplicados

Nossos estudos compreenderam os seguintes procedimentos principais:

» Organizagao das informacdes disponiveis sobre o Cemitério Vale do Cerrado localizado na regido metropolitana de Goiania/GO;

» Revisao das premissas de exploracdao do lote do Cemitério Vale do Cerrado, com o objetivo de validar, de forma independente, as
premissas neles consideradas, avaliando a sua fundamentacdo, sua forma de elaboracdo, seus objetivos, a sua razoabilidade e os
consequentes resultados projetados;

» Analise da razoabilidade das premissas operacionais, comerciais e de investimento considerados no projeto de exploragao comercial do
Cemitério Vale do Cerrado, analisando informagdes de mercado que embasaram tais premissas, complementando, com pesquisas
préprias, este embasamento;

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

» Revisdo dos aspectos tributarios e contabeis que podem afetar as projecdes, como regras de reconhecimento da depreciacao, gastos
pré-operacionais e outras regras especificas deste tipo de investimento;

» Pesquisa sobre transagoes ocorridas em empreendimentos naquela regiao;

» Andlise dos aspectos macroeconémicos que podem afetar o Projeto e as simulagdes de cenarios.
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Metodologia Aplicada

Data Base da Avaliagao 30 de junho de 2017

Ativo Avaliado Cemitério Vale do Cerrado, localizado préximo a regiao metropolitana de Goiania/GO

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

Refletiram as informacgdes e premissas obtidas no levantamento junto a administracdo do Cemitério com
Projecoes 0 objetivo de quantificar os resultados do plano de negdcio do empreendimento do Cemitério Vale do
Cerrado, localizado na regido metropolitana de Goiania/GO.

Moeda Projecdes em Reais Nominais.

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

Horizonte operando depois de 2032. Projecio em bases anuais.

Taxa de Desconto Custo de capital proprio (K€) nominal de Taxa de desconto de 13,90% a.a.
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Metodologia de Avaliacao

Fluxo de caixa descontado

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

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

= A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é apresentada de forma esquematizada a seguir:

Calculo de
Valor do

A\u)Y/e}

Caixa (Ke)

Operacionais e
Financeiras

Taxa de
U @ ' Fluxo de Deerdrid

tributos

Conclusao da

Premissas Projecoes Financeiras Avaliacio
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Custo de Capital (Taxa de Desconto)

A taxa de desconto que determinara o valor dos ativos em avaliacao equivale ao custo do capital préprio do investimento neste ativo e
foi determinado com base em uma formulacao 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 estao integrados aos mercados globais e, portanto, partiu-se do ponto de vista de um investidor com carteiras

internacionalmente diversificadas, utilizando-se as seguintes formulas:

Ke = Krf + KrB + Pm *f8 +
1) ) 3) “® (5)

Dessa forma, na composicao das férmulas, foram utilizados os seguintes parametros:

(1) Taxa Livre de Risco
(2) Risco Brasil

(3) Beta da Empresa

(4) Equity Risk Premium

(5) Taxa de Inflagao Futura Brasil
(6) Inflagdao EUA

Inf Br

— Inf USA

(6)

3,00%
3,00%

0,87
5,29%
4,50 %
1,10%

Ke(Custo do Capital Préprio) 13,9%

Utilizamos a taxa nominal

procedimento porque todas as projecdes foram

apurada para o desconto do fluxo anual
feitas em
apropriados indices de correcdao monetdria para cada premissa.

Utilizamos este
considerando os

projetado.

reais nominais,

SPOROS @ 7dl+



2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO

| Parametros: (1) Taxa Livre de Risco e (2) Taxa Risco Brasil

Historico dos ultimos 5 anos para Taxas de
Juros para Divida do Tesouro Americano
Genérica de prazo de 30 anos
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
"’QQQ@QQQQ'»""»D‘\?‘\?‘ P P \f"\f’\,bx“’\?\?gi\
Vol Q& Qq\” Ry &Q/ QQ,\” UV V(¥ oVl o

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

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

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

600

500

400

300

200

100

0

01/2011

Histodrico dos ultimos 5 anos para Taxa
Risco Brasil — (% a.a.)

01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017

@ RiSCO-Brasil

(2) Taxa Risco Brasil utilizada:
3,00% a.a.

Fonte: IPEADATA

SPOROS @ 7dl+



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

Beta do Setor

8%

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

Carriage Services 0,95 7%
6%
StonerMar Partners 0,93 5%
. 4%
Stewart Enterprises 0,73 .
Média Beta 0,87 2%
1%
0%
( 3 ) Beta ( B ) a I ava n c.a d 0 d e 0 u 87 b 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 Equity Risk Premium - New York Stern University

o retorno do ativo acompanha o mercado,
foi determinado com base na média da
amostra de 611 empresas da base de
dados do professor Aswath Damodaran,
distribuidas globalmente, do setor de
Real Estate Development.

(2) Equity Risk Premium utilizada: 5,29%a.a.
foi balizado pelo Implied Equity Risk Premium,
que representa a diferenca entre o retorno
requerido para o mercado acionario e a taxa
livre de risco, com base nos padrdes do
mercado norte americano, conforme
Fonte: New York Stern University metodologia e dados aplicados pelo professor
Aswath Damodaran.

Fonte: New York Stern University
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2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO
| Parametros: (5) Taxa de Inflacao Futura Brasil e (6) Taxa de Inflacao futura Americana

Curva Estimada de Inflacao Implicita de

Historico dos ultimos 5 anos para Taxas de
Transagoes de Titulos Publicos calculada Inflagcdo de 12 meses ao Consumidor dos
pela ANBIMA em 23/Jun/2017 Estados Unidos — (% a.a.)
6%

5,0%
5%

4,0%
4% i~‘/,"‘——--------' 3,0%

3% 2,0%
2% 1,0%
1% 0,0%
0% -1,0%
Wf« %f%‘» Q’lép i» i}’¥ﬁ> Wd} Wf% > ° W'« Wﬂp‘}ﬁa‘1f9‘¥q>’¥%}’»°? W??‘W?%

2209

@ Q<<>\ Q<<>\ S @ @ @@ 2,0%

Curva ANBIMA ~ -------

jan/12
abr/12

jul/12
out/12
jan/13
abr/13

jul/13

™M < < < < n wn n n O O (o) O ~N ~ ~

i i i i sl i N i i i i i i i el i

- o 2 o o o o o o 2 o 2o

o = = D S = D S = D = =

- 5 § &8 35 5§ &8 3 5 568 35§55 8 =
Projegao Sporos o & ®m ™ o & ®m ™ o &/ wm ™ o B w ™

(5) Projecbes Sporos se baseiam no

atingimento da meta de inflagdao de (@) Taxs a@ Inflagee wmerieans
4,50% a.a. estipulada pelo Banco

utilizada:1,10% a.a.
Central do Brasil

Fonte: ANBIMA Fonte: IPEADATA e Economist
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3. ANALISE DE MERCADO
| Produtos e Servicos abrangidos pelo Setor de Death Care Brasileiro

» Venda/cessao de jazigos, gavetas, covas e 0ssuarios;
+ Venda de lapides e outros acessorios;

 Servicos de veldrio, inumacado, exumagao etc.
+ Servigos de seguranca e conservagdo de areas comuns com cobranga
de taxas de manutencao.

« Exploragdo direta ou via concessdo de
espacos (receita de aluguel) para
exploragdo de refeitdrios, lanchonetes,
floricultura, sala de veldrio,

estacionamentos etc. N . N
+ Prestagao de servigos de cremagao;

} » Venda de urnas e outros acessorios;
Receitas

o . + Cessdo de espaco para armazenamento
Adicionais

das urnas e taxa de conservagao.

Providéncias administrativas e legais para sepultamento
- Translado Funerério
« Higienizagao do Corpo
Planos Servigos + Embalsamento, Tanatopraxia
Funerarios Funerarios « Flores para ornamentagao e Coroas de Flores
\ « Remogdes, Sepultamento e Cremacdes, Venda de
Caixoes, etc.

* Planos compondo cobertura de (1)
Servigos Funerarios; (2) Jazigos; e (3)
Ambos, fomentando antecipacdo de
receitas e direcionamento do cliente.

SPOROS @ 7dl+



3. ANALISE DE MERCADO
| Fluxo de atividades relacionadas ao setor de Death Care no Brasil

LA

SBITO SEGURO |——————— 1
DE VIDA
___________ | A.'\ I
POSSUI SEGURO OU PLANO? I I
| j Ou
| < | SEGURO paNo | SEGURO
’I PRESTAMISTA FUNERARIO | FUNERARIO

REMOGAO DO CORPO PREPARAGAO DO CORPO CONTRATAGAO DOS SERVICOS CAIXAO
CREMATORIOS
o .
’( 3 “ 5 n Z ! J:i:N _él
@ P03 —
) i ) ' ou i 1 2053
PN N — OUTROS %&,‘ || mcam
: CREMACAO  URNA  COLUMBARIO SERVICO -
VELORIO VELORIO JAZIGO SEPULTURA MAUZOLEU
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3. ANALISE DE MERCADO
| Demanda: Crescimento da Populagao e Taxas de Mortalidade

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

projecdao de crescimento da populagdao para os préximos 20 anos...

Projecao Populacao

Brasileira 2017 — 2057 Taxa de Mortalidade Anual
(Milhoes) 1,24%
228,4
221,2 0,84%
0,62%

207,7 Populacdo por Faixa Etaria

SRR TFTITIODN 2017 2037 2057
RRRIRRRIRIRIRIRJKKRR Mulheres ® Homens

...fator que, somado as tendéncias de evolugao 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

Projecao Populagao Brasileira acima de 59

anos de idade: 2017 — 2057 (Milhoes)

57,1

26,0

NO =1 OL NI MmN M
b I e T B o O oV N A VI .0 T .0 T .0 Y 00 TN 00 TS I
O O OO0 O 0O 00 o0 oo o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANAN

O envelhecimento e crescimento da populacao brasileira

2045 !

2047 !

2049

2051

2053

2055

71,8

2057

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Percentual da Populacao Brasileira acima
de 59 anos de idade

2017

2019

2021

2023

2025
2027
2029
2031

amplia

2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049
2051
2053
2055
2057

consideravelmente o

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

Fonte: IBGE
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3. ANALISE DE MERCADO
| Divisao do Mercado de Death Care no Brasil

O mercado de Death Care brasileiro é composto por companhias voltadas para os Servigos, Seguros e

Planos de Assisténcia Funerarios, como também pelas Funerarias, Cemitérios e Crematorios

= Em 2015 no Brasil existiam 11.700 companhias que atuavam no setor de Death Care, como funerarias, cemitérios, operadoras de
planos funerarios e prestadoras de servicos Death Care movimentando, aproximadamente, R$7,0 bilhdes;

» Segundo dados da Associacao Brasileira de Empresas e Diretores do Setor Funerario ("ABREDIF”) e do Centro de
Tecnologia em Administracdao Funeraria ("CTAF"), o setor de Funerarias no Brasil tem legalizada aproximadamente 5.500
empresas funerarias em funcionamento que juntas acumulam crescimento de 30% nos ultimos cinco anos, chegando a faturar
cerca de R$ 2 bilhdes em 2015, empregando 50.000 colaboradores diretos, sendo 98,0% delas privadas e grande parte familiares;

= Os servicos funerarios sao prestados por companhias que oferecem servicos de transporte e repatriamento do corpo, assisténcia ao
sepultamento ou a cremacao, assisténcia juridica, entre outros atuando como prestadoras de servicos ou ainda por meio de Planos
de Assisténcia a Funeral que incluem esses servicos;

» Segundo dados da Universidade de Sdo Judas Tadeu, existem no Brasil cerca de 600 cemitérios dos quais 75% municipais e 25%
particulares;

»= O numero de Crematorios vem crescendo significativamente, em 1997 eram apenas 3, dez anos depois, em 2007 chegaram a 23 e
em 2014 alcancaram 70; (Fonte: Folha de S&o Paulo)

= Somente o Municipio de Sdo Paulo pretende licenciar este ano mais 4 Crematorios, além do Crematorio da Vila Alpina, por meio do
processo de concessao de cemitérios.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Tendéncias do Setor: Taxas de Cremacgao em paises selecionados

o L
|

Fonte: The Cremation Society of Great Britain
e SECONSERVA

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 servigcos e ganho de market share o que influéncia positivamente
o tipo de ativo aqui avaliado.

Espera-se que apesar do crescimento da taxa de cremacgdo, a venda de jazigos em cemitérios como sdo os onde estdo
localizados os jazigos aqui avaliados continuard apresentando elevados pregos e ritmos de venda.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Baixa Regulamentacao: Oportunidade ou Barreira de Entrada?

Atualmente, o pais ndao possui dispositivos na Constituicao para regular a maior parte do setor de Death Care,

que é regulamentado por dispositivos gerais do Cdédigo de Defesa do Consumidor e vistoriado pela Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitaria.

= No caso dos Cemitérios e Crematdrios, ndo ha uma legislacdo federal que regule a operagdo, apenas alguns municipios possuem legislagdo
prépria para a regularizagdo do setor, como Porto Alegre, Curitiba e recentemente, Rio de Janeiro;

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

= Recentemente (junho/2017) a Prefeitura de Sdo Paulo anunciou o Chamamento de uma PMI para convidar o setor privado a realizar estudos
para a Concess3do do servigo funeral e cemitérios em Sao Paulo.

= Em 05 de maio de 2016 foi sancionada a lei 13.261, que trata da ”"A comercializacdo de planos de assisténcia funeraria sera de responsabilidade
de empresas administradoras de planos de assisténcia funeraria regularmente constituidas, e a realizacao do funeral sera executada diretamente
por elas, quando autorizadas na forma da lei, ou por intermédio de empresas funerarias cadastradas ou contratadas.”

= No mesmo periodo a SUSEP colocou em consulta publica o ato normativo, regulando a distingdo de seguro funerario, trazendo a distingdo entre o
Seguro oferecido por seguradoras dos planos assistenciais, oferecidos pelas demais empresas.

Seguros de Assisténcia Funeral:

Planos de Assisténcia Funeral:

“Considera-se plano ou servico de assisténcia
funeraria o conjunto de servigos contratados
a serem prestados ao titular e a seus
dependentes na realizagao das homenagens
péstumas”

"0 Seguro Funeral tem por objetivo garantir
aos beneficiarios uma indenizacdo, limitada
ao valor do capital segurado contratado, na
forma de reembolso de despesas ou de
prestacao de servigos, desde que relacionados
a realizacdao do funeral, no caso de ocorréncia
de morte do segurado principal ou dos seus
dependentes.”
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3. ANALISE DE MERCADO
| Previdéncia do Mercado Funerario: Seguro Funeral vs. Plano Funeral

SEGURO DE ASSISTENCIA FUNERAL (SUSEP) PLANO DE ASSISTENCIA A FUNERAL
O AS SEGURADORAS PODERAO ESTABELECER CONTRATO COM O SOMENTE SERAO AUTORIZADAS A COMERCIALIZAR PLANOS DE
EMPRESAS QUE PRESTAM SERVICOS FUNERARIOS NA CONDIGAO DE ASSISTENCIA FUNERARIA AS EMPRESAS QUE O FAGAM MEDIANTE
SUAS PRESTADORAS DE SERVICOS; CONTRATO ESCRITO QUE TENHA POR OBJETO EXCLUSIVO A PRESTAGAO

DE SERVICO DE ASSISTENCIA FUNERARIA E QUE COMPROVEM:

= MANUTENCAO DE PL EQUIVALENTE A 12% DA RECEITA LIQUIDA
ANUAL OBTIDA OU PREVISTA COM A COMERCIALIZAGAO DOS
PLANOS DE ASSISTENCIA FUNERARIA NO EXERCICIO ANTERIOR;

= CAPITAL SOCIAL MINIMO EQUIVALENTE A 5% DO TOTAL DA RECEITA

Q PARA OFERTAR E PROMOVER PLANOS DE SEGUROS, EM NOME DA
SEGURADORA, AS PRESTADORAS DE SERVICOS FUNERARIOS
DEVERAO, OBRIGATORIAMENTE E PREVIAMENTE AO INICIO DAS
OPERACOES, ESTABELECER CONTRATO NA CONDICAO DE
REPRESENTANTE DE SEGUROS, NOS TERMOS ESTABELECIDOS EM

NORMA ESPECIFICA; AL 2
: = QUITAGAO DOS TRIBUTOS FEDERAIS, ESTADUAIS E MUNICIPAIS
O AS PRESTADORAS DE SERVICO DEVERAO RECEBER O PAGAMENTO INCIDENTES SOBRE A ATIVIDADE.
DAS SEGURADORAS POR SERVICO PRESTADO.O RISCO INERENTE AO
NEGOCIO DE SEGUROS DEVERA SER ADMINISTRADO PELAS
SEGURADORAS E NAO REPASSADO PARA AS PRESTADORAS DE
SERVICO;

O AS SEGURADORAS SERAO RESPONSAVEIS PERANTE SEUS SEGURADOS O PARA MANUTENGAO DA AUTORIZACAO DE OPERAGAO, AS EMPRESAS
PELAS OBRIGACOES ASSUMIDAS E, DE FORMA OBJETIVA E SOLIDARIA, COMERCIALIZADORAS DE PLANOS DE ASSISTENCIA FUNERARIA
PELOS SERVICOS PRESTADOS PELAS EMPRESAS DE ASSISTENCIA DEVERAO:

CONTRATADAS COMO PRESTADORAS DE SERVICOS. = MANTER RESERVA DE SOLVENCIA COM BENS ATIVOS OU

IMOBILIZADOS DE, NO MiNIMO, 10% DO TOTAL DO FATURAMENTO
OBTIDO OU PREVISTO COM A COMERCIALIZAGAO DOS PLANOS
CONTRATADOS NOS ULTIMOS 12 MESES; E

= SUBMETER OS BALANCOS ANUAILS DA SOCIEDADE A AUDITORIA
INDEPENDENTE.

= APOS O PRIMEIRO ANO DE COMERCIALIZACAO DE PLANOS DE
ASSISTENCIA FUNERARIA, A EMPRESA COMERCIALIZADORA ESTARA
OBRIGADA A PROMOVER 0S DEVIDOS AJUSTES CONTABEIS PARA
ADEQUACAO DA RESERVA DE SOLVENCIA
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3. ANALISE DE MERCADO
| Previdéncia do Mercado Funerario: Seguro Funeral vs. Plano Funeral

SEGURO DE ASSISTENCIA FUNERAL (SUSEP)

PLANO DE ASSISTENCIA A FUNERAL

O SUSEP NAO PERMITIRA QUE FUNERARIAS SEJAM ESTIPULANTES
OU SUBESTIPULANTES DO SEGURO FUNERAL;

O E VEDADA A COMERCIALIZAGAO DE CONTRATO DE
ASSISTENCIA COM CARACTERISTICAS DE SEGURO, SOB PENA
DE RESPONSABILIZAGAO ADMINISTRATIVA E CRIMINAL;

A CONTABILIZAGAO DO FATURAMENTO E DAS RECEITAS OBTIDOS
COM A COMERCIALIZAGAO DOS PLANOS DE ASSISTENCIA FUNERARIA
E DAS DESPESAS A CARGO DA EMPRESA COMERCIALIZADORA DEVE
SER EFETUADA DISTINTAMENTE DA CONTABILIZAGAO DOS DEMAIS
INGRESSOS E SAIDAS DA EMPRESA.

O AS COBERTURAS DO SEGURO PODERAO ABRANGER O
REEMBOLSO DE DESPESAS OU A PRESTAGAO DOS SEGUINTES
SERVICOS: TRANSPORTE DO CORPO ATE O LOCAL DA
RESIDENCIA, CASO O FALECIMENTO TENHA SE DADO EM LUGAR
DIVERSO; TRATAMENTO DAS FORMALIDADES PARA LIBERAGCAO
DO CORPO; REGISTRO DE OBITO EM CARTORIO; ATENDIMENTO
E ORGANIZACAO DO FUNERAL; SEPULTAMENTO; CREMAGAOQ; E
OUTROS SERVICOS QUE ESTEJAM DIRETAMENTE ARROLADOS
AO FUNERAL.

0OO0O0O

O CONTRATO DE PRESTACAO DE SERVICOS DE ASSISTENCIA
FUNERARIA DEVERA CONTER EXPRESSAMENTE:

DESCRICAO DETALHADA DOS SERVICOS COMPREENDIDOS,
PROVIDOS PELO CONTRATADO, INCLUSIVE TAXAS E EMOLUMENTOS,
TRIBUTOS INCIDENTES NOS SERVICOS, MATERIAIS, EQUIPAMENTOS,
MATERIAIS DE CONSUMO, ALUGUEIS DE EQUIPAMENTOS,
TRANSPORTE E ALIMENTAGAO, QUANDO COMPREENDIDOS NO PLANO
DE ASSISTENCIA CONTRATADO, PROPRIO OU DE TERCEIROS;
VALOR E NUMERO DE PARCELAS A SEREM PAGAS COMO
CONTRAPRESTACAO PELOS SERVICOS CONTRATADOS;

TITULAR E DEPENDENTES DOS SERVICOS CONTRATADOS;
NOMEACAO DO TITULAR E SEUS DEPENDENTES E A FACULDADE DE
INCLUSAO OU SUBSTITUICAO DESTES;

CLAUSULA ASSECURATORIA DO DIREITO DE RESCISAO CONTRATUAL
A QUALQUER TEMPO PELO CONTRATANTE, MESMO COM A
UTILIZACAO DOS SERVIGOS, E CONDICOES DE CANCELAMENTO OU
SUSPENSAO;

FORMA DE ACIONAMENTO E AREA DE ABRANGENCIA;

CARENCIA, RESTRICOES E LIMITES; E

FORMA E PARAMETROS PARA REAJUSTE DAS PARCELAS E LOCAL
PARA PAGAMENTO.
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3. ANALISE DE MERCADO
| Principais Concorrentes no Setor: Baixa consolidacao

Dentre os principais concorrentes, poucos possuem mais de 5 cemitérios, sendo que o grupo com maior

nimero de cemitérios possui 9. O maior detentor de funerarias possui 75.
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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
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Jardim da Saudade
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3. ANALISE DE MERCADO
| Players Internacionais do Setor de Death Care

Internacional

e EUA
* 469 cemitérios e 1535 funerarias
«  Historico de crescimento via

- EUA
« 277 cemitérios e 90 funerarias
«  Historico de crescimento via

aquisicoes aquisigdes
*  Maior empresa do setor
Service
: StoneMor
Corporation Potinore
= International =
E ]
— Carriage i
Services
+ Espanha
+ EULA . L Historico de crescimento via
e 33 cemitérios e 167 funerarias aquisigoes

«  Historico de crescimento via
aquisicoes

+ 25 cemitérios e 116 funerarias
« Investida por private equity "3i"

Maior grupo do

Brasil possui 9

cemitérios em 3
Estados

Alta Fragmentagao

'\.._/e,v!\—/

e

=

Brasil apresenta oportunidades de consolidagdo com ampla oferta de ativos rentaveis para

aquisicao
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3. ANALISE DE MERCADO

| Tabela de Indicadores Financeiros do Setor de Death Care Internacional

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

Market
Cap

Companhia

Bolsa

SCI - Service Corporation International NYSE 6.120,00
Carriage Services NYSE 442,60
StoneMor Partners NYSE 334,23
Stewart Enterprises NASDAQ

Beta Médio:
0,87x

Numero de
Empregados

Price-
P/E to-
Book

Margem Margem

Receitas Suee
Liquida EBITDA

Liquido

ROA Beta

15361 20,56 5,61 2,01 1,50% 0,95 585% 26,03% 3.031,14 177,30
1.094 21,36 2,48 1,79 2,28% 0,93 7,89% 28,09% 248,20 19,58
3.387 = 1,63 1,02 -1,37% 0,73 -7,27%  4,69% 319,58 - 23,22

37 - - - 1,71% - 7,26%  21,08% - -

Média EV/EBITDA:
22,2x

Mediana EV/EBITDA:
11,9

EV
EBITDA /
EBITDA
789,14 9.368,14 11,87
69,72 772,37 11,08
14,99 43,58

653,21

Fonte: 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 Crematorio
Crematorio Pet

4 salas de velorio
prontas, 5 a
construir

Estacionamento
com 486 vagas

230.000m?2 de area
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Dados selecionados sobre Mercado de Atuacao: Cidade de Goiania

- CEMITERIO
VALEDO '
'CERRA

PARQUE BURITIS

ovs) Rodowa don Romepn,
Trindade

CEMITERIO
VALE DO

"‘\\l )
N/
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Localizagao do Empreendimento Cemitério Vale do Cerrado: proximidade da
reqgiao metropolitana de Goiania, GO

Populagdo no ultimo censo

Populagio no Gltimo censo Densidade demografica
1.302.001 1.776,74 habxm:

. . pessoas
Comparando a outros municipios Comparando a outros municipics
Mo pais Mo pais

Mo estado

- = Ma microrregido
Ma microrregiao =3

Legenda

P T
0 pessoas 3541 pessoas 6.904,5 pessoas 17.121 pessoas

O municipio tinha 1.302.001 habitantes no Ultimo Censo (2010), tendo populagao estimada
i spies | Evmgans e em 1.448.639 em 2016. Isso coloca 0 municipio na posicdo 12 dentre 5570 municipios do
Brasil. Sua densidade demografica é de 1.776,74 habitantes por quildbmetro quadrado,

colocando-o na posigao 67 de 5570.

Em 2014, o salario médio mensal era de 3.3 salarios minimos. A proporcdo de pessoas
ocupadas em relacao a populagdo total era de 48.1%. Na comparacdo com os outros
municipios do estado, ocupava as posicoes 10 de 246 e 4 de 246, respectivamente. Ja na
comparagao com municipios do Brasil todo, ficava na posicdo 140 de 5570 e 100 de 5570,
respectivamente. Considerando domicilios com rendimentos mensais de até meio salario

| I

Populagdo residente por religido

minimo por pessoa, tinha 27.8% da populacao nessas condigdes, o que o colocava na
posicdo 244 de 246 dentre os municipios do estado e na posigao 5051 de 5570 dentre os
municipios do Brasil.

Fonte: IBGE SPOROS @ #dl+
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Cemitério Vale do Cerrado

= O Complexo Vale do Cerrado — Cemitério Parque, Crematodrio, Funeraria e Planos de Pax, foi idealizado para ser o melhor e mais
moderno empreendimento do setor. Hoje conta com estrutura projetada por conceituados profissionais da area, que realizaram
inimeras incursoes pelo Brasil e por outros paises em busca de solugdes arquitetonicas modernas e funcionais.

= Situado as margens da GO-060, Rodovia dos Romeiros, préximo ao Km 7, possui localizacdo estratégica. A via de pista dupla tem
ampla visibilidade e fluxo rapido e tranquilo, facilitando o acesso aos usuarios de Goiania, em especial da regido Oeste da cidade, e
de municipios vizinhos.O Complexo Vale do Cerrado atende a populagdo dessas regides, que ndo contava com esse tipo de servico
publico nas proximidades.

= Além de ser o Unico cemitério do Estado de Goias concebido sob os moldes da Resolugdo CONAMA (Conselho Nacional de Meio
Ambiente) n° 335 de 03/04/2003, que regula as normas de implantacao de cemitérios no Brasil, € o primeiro a nascer
ambientalmente sustentavel.

= O Complexo Vale do Cerrado pretende transformar sua reserva natural com mais de 15 mil espécies nativas do cerrado em um
parque aberto a visitacdo popular, com diversos equipamentos publicos e de entretenimento, como trilhas e pista de caminhada, que
poderdo servir para atividades de lazer e educagao ambiental a comunidade local.
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Cemitério Vale do Cerrado: Estrutura Operacional e Modelo Comercial

Estrutura Operacional
A estrutura operacional da Companhia consiste em :

43.200 jazigos, que se traduz em mais de 130 mil vagas para sepultamentos (jazigos com 3 a 6 gavetas);
o 10.330 Jazigos vendidos (até 27/Mar/2017);
o 5.100 Jazigos construidos (até 27/Mar/2017);
o 4.350 Jazigos utilizados (até 27/Mar/2017).

= Crematorio;

= Crematdrio para Animais (Pets)

= 4 salas para veldrio construidas e outras 5 a construir;

= Estacionamento com 486 vagas;

= Lanchonete;

= Columbario.

Modelo Comercial

A venda pode ocorrer antes do falecimento (antecipado ou preventivo) ou apos o falecimento (pronto atendimento). Considera-se
diferentes precos para cada uma das opcoes. O Cemitério Vale do Cerrado também oferece a venda de jazigos antecipados por meio
de agregacao do ativo em Planos Funerarios, através de produto que denominamos genericamente de “Planos de Vida”, pratica que,
segundo informagoes da companhia, tende a elevar o giro de estoque dos jazigos.
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4. ATIVO SOB AVALIAGAO
| “Planos de Vida": Associacao de Jazigos aos Planos Funerarios

Planos

. De
Jazigos em Vida

Planos

Venda -
Funerarios

Antecipada

A companhia entende que agregando jazigos aos Planos Funerdarios é possivel
aumentar a atratividade do produto, além de viabilizar maior giro aos jazigos
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Cemitério Vale do Cerrado: Premissas de Modelagem

A projecdo econdmico-financeira do Cemitério Vale do Cerrado demanda o entendimento de diversos fatores inerentes ao setor de Death Care, tais como
populacdo abrangida, indice de mortalidade, market share do cemitério, preferéncias por cremacao vs aquisigao de jazigos, inadimpléncia pos utilizagao
do jazigo, entre outras varidveis apontadas abaixo.

Devido as carracteristicas do modelo comercial do Cemitério Vale do Cerrado, a venda de jazigos é projetada pela soma de trés modelos base de venda
(Planos de Vida, Vendas Antecipadas e Pronto Atendimento), além da interacdo entre fatores econémicos que levam o cemitério a conquistar market
share a partir de sua venda de Planos Funerarios.

Populagdo da Regidao 1.412.364 VENDA ANTECIPADA
Market Share do Cemitério 9,75% Numero de Vendas Antecipadas - ano inicial 480
Média de Eventos por Jazigo 7 anos NUmero de Vendas Antecipadas - 3° ano 1.000
Tamanho médio das familias - Venda Antecipada 5 membros Ano 4 (Rump up) 4,0%
Prazo para exumacao de inadimplentes 3 anos Ano 5 (Rump up) 2,5%
Inadimpléncia 15% % dos Atendimentos com Jazigo VS Cremacao 81%
Jazigos Utilizados 10.330 Jazigos - Venda Antecipada
Total de Jazigos do Cemitério 43.200 Jazigos Antecipados | A Vista

% das Vendas a Vista 0%
PLANOS FUNERARIOS Valor a Vista 10.588,80
Numero de Vendas de Planos Funerarios - ano inicial 100 Jazigos Antecipados | A Prazo
Numero de Vendas de Planos Funerarios - 3° ano 375 NUmero de Parcelas 32
Ano 4 (Rump up) 0,0% Taxa de Adesao -
Ano 5 em diante (Rump up) 0,0% Valor a Prazo 10.588,80
% dos Planos Funerarios Basicos 25%
% dos Planos Funerarios com Jazigo 75% Cremacao - Venda Antecipada
% dos Planos Funerarios com Cremagao 0% % dos Atendimentos com Cremagao 19%
Taxa de Adesdo - Basico 200,00 Cremacdo Antecipada | A Vista
Valor Anual Plano Funerario Basico 120,00 % das Vendas a Vista 0%
Taxa de Ades3o - Com Jazigo 800,00 Valor a Vista 4.000,00
Valor Anual Plano Funerario com Jazigo 1.250,00 Cremacao Antecipada | A Prazo
Taxa de Adesdo - Com Cremagao 800,00 Numero de Parcelas 32
Valor Anual Plano Funerario com Cremacao 1.000,00 Taxa de Adesao -
% de cancelamento de Planos Funerarios 5,0% Valor a Prazo
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4. ATIVO SOB AVALIACAO

| Cemitério Vale do Cerrado: Premissas de Modelagem

PRONTO ATENDIMENTO

% dos Atendimentos com Jazigo VS Cremacao
Jazigos - Pronto Atendimento

% das Vendas a Vista

Valor a Vista

Cremacao - Pronto Atendimento
% dos Atendimentos com Cremacao
A Vista

% das Vendas a Vista

Valor a Vista

TAXA DE MANUTENGAO
Pagamento a partir da Compra ou Utilizacao
Taxa de Manutengdo Anual

SERVICOS/ATOS (% por Evento)
Velério

Sepultamento

SERVICOS/ATOS (Preco)

Velério

Sepultamento

81%
100%
10.588,80
19%
100%

3.000,00

Utilizacdo
240,00

57%

100%

392,00
202,00

CUSTOS
Custo Médio por Cancelamento Devolvido
% dos Cancelamentos que recebem Devolugao

Custos Variaveis (% por Evento)
Transferéncia

Caixa Ossuaria

Lapide

Placa de Lapide

Custos Variaveis (Custo por Evento)
Transferéncia

Caixa Ossuaria

Lapide

Placa de Lapide

Comissoes
% sobre Recebimentos de Vendas Antecipadas
% sobre Recebimentos de Planos Funerarios

Funerarias

% de utilizagdo de Funerarias Terceirizadas

% da utilizagdo ndo coberta por Resseguro
Custo por Evento com Funerarias Terceirizadas
% de gastos com seguro prestamista

Custo de Construcao de Jazigos

2.700,00
10%

5%
50%
90%

100%

150,00
100,00
400,00
150,00

15%
15%

100%
60%
1.000,00
10%
2.000,00
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Cemitério Vale do Cerrado: Premissas de Modelagem

Curva de Cancelamento de Compras Antecipadas
100%

90% S ——
80% gE
70% 80% 76% =y

60% > 70%
50%

40%

30%

20%

10%

Ano

Os Planos de Compra Preventiva de Jazigos (Venda Antecipada) possuem
caracteristica de taxas de cancelamento decrescentes a medida que o parcelamento

tende as Ultimas parcelas, sendo estimada a curva logaritimica apresentada acima
para a modelagem dos cancelamentos futuros
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
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Empreendimento com infraestrutura acabada e em operagao

SPOROS @ 7dl+



4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Demonstragoes Financeiras dos Exercicios Passados

Descricao 2013 2014 2015 2016

Receita Operacional Bruta 9.496.495 11.148.345 12.358.597 12.457.515
Receitas de Vendas 8.299.098 9.779.068 10.828.894 10.732.403
Receitas de Servigos 1.197.397 1.282.526 1.529.703 1.725.112
Servigos CremaPet - 86.750 ) )
Impostos sobre Receita (435.143) (448.447) (463.831) (566.605)
Receita Liquida 9.061.352 10.699.897 11.894.766 11.890.911
Receitas Financeiras 52.863 72.754 26.052 6.698
Custos com Crematdrio - - (63.940) (99.009)
Despesas Trabalhistas e Encargos Sociais (2.090.207) (2.254.477) (2.438.293) (2.823.391)
Despesas Gerais e Administrativas (3.057.237) (2.948.742) (2.495.884) (2.163.669)
Despesas Financeiras e Variagdes Passivas (184.708) (119.244) (139.983) (553.581)
Despesas Tributdrias (36.515) (23.889) (26.293) (42.917)
Perdas com Desvalorizacao de Ativos (278.006) (325.401) (358.699) (362.551)
Custo de Construcdo de Jazigos (863.545) (1.040.188) (2.244.239) (736.787)
IRP]J e CSLL (362.919) (401.216) (434.085) (417.404)
Resultado Liquido 2.241.078 3.659.494 3.719.402 4.698.299

Histérico de estabilidade em geracao de resultados positivos
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Projecoes de Populacao e Mortalidade

Populagao Abrangida
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Expectativa de Vendas de Jazigos

Vendas e Utilizacao de Jazigos
20.000

= ol o e

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

W Jazigos Utilizados  OJazigos Comprometidos

A alta inadimpléncia projetada se traduz em constante renovacao do numero de

jazigos disponiveis para venda

Abertura dos Meios de Venda dos Jazigos
4.000
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B Venda Antecipada  OPronto Atendimento  OVendas via Planos de Vida
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Entradas de Caixa pela Venda de Jazigos

Abertura dos Recebimentos pela Venda dos Jazigos
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B Recebimento de Vendas - a Vista

Os recebimentos de Vendas a Prazo incluem tanto Vendas Antecipadas tradicionais

guanto vendas realizadas através de Planos de Vida
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Entradas de Caixa pela Oferta de Outros Produtos e Servicos

Abertura dos Recebimentos pela Venda de Outros Produtos e
Servicos
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B Eventos

A Taxa de Manutencdao gradativamente evolui para ser a principal receita

recorrente do Modelo de Cemitérios abrangido pelo Vale do Cerrado, tendendo a
substituir parte da receita de venda de jazigos no Longo Prazo
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4. ATIVO SOB AVALIACAO

| Saidas de Caixa: Impostos Incidentes Sobre o Faturamento e Custos com
Cancelamentos de Vendas Antecipadas

Abertura dos Custos de Impostos Diretos e de Cancelamentos
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Custos com Cancelamento sobem acima da inflagcdao devido ao crescimento do
nimero de Vendas Antecipadas e Planos de Vida
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Saidas de Caixa: Custos e Despesas

Abertura dos Custos e Despesas
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4. ATIVO SOB AVALIAGAO
| Projecoes de Fluxo de Caixa

PAONRS 2019 2020 2021 2022

Vendas de Jazigos 8.854 10.980 13.846 16.440 18.829 20.798 22.186 23.620 25.172 26.826 28.601
Vendas de Cremacdo 578 717 907 1.077 1.235 1.365 1.457 1.551 1.653 1.762 1.879
Taxa de Manutengdo 2.253 6.115 6.796 6.609 6.359 6.037 5.789 5.632 5.585 5.643 5.801
Plano Assist. Funerario 109 307 598 1.062 1.425 1.780 2.128 2.469 2.804 3.133 3.456
Eventos 874 820 796 784 783 788 801 950 981 1.024 1.075
PIS (82) (123) (149) (169) (186) (200) (210) (222) (235) (250) (265)
Cofins (380) (568) (688) (779) (859) (923) (971) (1.027) (1.086) (1.152) (1.224)
1SS (633) (947) (1.147) (1.299) (1.432) (1.538) (1.618) (1.711) (1.810) (1.919) (2.041)
Cancelamentos - (21) (38) (56) (77) (93) (108) (123) (141) (160) (181)
Receita Liquida 11.572 17.280 20.920 23.669 26.078 28.014 29.454 31.138 32.923 34.907 37.099

Pessoal (2.995) (3.097) (3.236) (3.382) (3.534) (3.693) (3.859) (4.033) (4.214) (4.404) (4.602)
Custos Variaveis (1.115) (1.043) (1.009) (988) (983) (987) (999) (1.193) (1.229) (1.280) (1.342)
Custos e Despesas Fixos (1.235) (1.277) (1.334) (1.394) (1.457) (1.522) (1.591) (1.662) (1.737) (1.815) (1.897)
Despesas de Marketing (299) (310) (323) (338) (353) (369) (386) (403) (421) (440) (460)
ComissBes (266) (590) (1.027) (1.443) (1.808) (2.099) (2.289) (2.480) (2.680) (2.889) (3.109)
Funerarias e Resseguradoras 9) (23) (51) (95) (142) (188) (233) (276) (319) (362) (406)
EBIT 5.652 10.941 13.940 16.029 17.800 19.156 20.097 21.090 22.322 23.716 25.283

IRPJ e CSLL (1.507) (2.254) (2.730) (3.091) (3.407) (3.662) (3.851) (4.072) (4.307) (4.568) (4.856)
Lucro Liquido 4.145 8.688 11.209 12.939 14.393 15.495 16.246 17.018 18.015 19.147 20.426

Capex (Jazigos + Outros) (1.432) (1.478) (1.622) (1.796) (2.014) (2.240) (2.475) (2.719) (2.976) (3.244) (3.525)
Fluxo de Caixa Livre 2.713 7.209 9.588 11.143 12.379 13.254 13.771 14.299 15.038 15.904 16.901

Ainda que a Projecdo estipule aliquotas de Lucro Presumido baseadas em prestacgao

de servico, em linha com o entendimento que sustenta a incidéncia de ISS, o
empreendimento ainda é capaz de gerar caixa livre em todos os periodos projetados
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4. ATIVO SOB AVALIACAO

| Avaliacao do Vale do Cerrado: Valor Presente do Fluxo de Caixa e

Perpetuidade

Valor Presente do Fluxo de Caixa:
Valor Presente da Perpetuidade:
Valor Total:

R$ mil
57.188
49.727

106.915
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4. ATIVO SOB AVALIACAO
| Avaliacao do Vale do Cerrado e Sensibilidade da Avaliacao

Namero de vendas anuais em 2019, somando Planos de Vida e Jazigos Antecipados

580 980 1.380 1.780 2.180 2.580 2.980 3.380 3.780 4.180 4.580 4.980 5.380

6%  108.715 138.991 169.045 198.969 228.805 258.576 288.296 317.974 347.619 377.235 353.814 357.326 354.357
7% 92.507 117.516 142.311 166.980 191.565 216.087 240.561 264.995 289.397 313.770 298.255 302.519 301.741
8% 80.400 101.510 122.414 143.197 163.899 184.540 205.135 225.691 246.216 266.715 256.551 261.222 261.883
9% 71.020 89.140 107.061 124.866 142.592 160.259 177.882 195.468 213.024 230.553 224111 228.977 230.596
10% 63.545 79.307 94.878 110.336 125.718 141.044 156.326 171.572 186.790 201.982 198.176 203.101 205.361
11% 57.450 71.313 84.990 98.559 112.053 125.494 138.892 152.256 165.591 178.903 176.988 181.884 184.566
12% 52.389 64.694 76.818 88.837 100.784 112.679 124.533 136.354 148.148 159.918 159.369 164.180 167.132
13% 48.121 59.127 69.958 80.687 91.348 101.957 112.527 123.064 133.575 144.064 144.504 149.192 152.308
14% 44.474 54.384 64.125 73.768 83.343 92.869 102.357 111.813 121.244 130.653 131.809 136.350 139.552
15% 41.321 50.298 59.110 67.826 76.478 85.081 93.647 102.183 110.694 119.184 120.852 125.234 128.466

Dadas as premissas operacionais base utilizadas, a metodologia de avaliagao por meio de Desconto de Fluxo de Caixa
leva ao valor de R$ 106.915 mil para o Cemitério Vale do Cerrado, porém cabe notar que ha grande
sensibilidade do valor dependendo tanto da Taxa de Desconto utilizada quanto das perspectivas para a concretizagao
das estratégias comerciais defendidas pela gestao do cemitério e das equipes entrevistadas
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6. ATIVOS SOB AVALIACAO
| Resumo da Avaliacao

Cemitério Vale do Cerrado

Cidade de Referéncia: Goiania, GO
Capacidade para 43.200 Jazigos; 10.330 Jazigos Vendidos; 5.100 Jazigos construidos; 4.350 Jazigos utilizados; 1
Crematorio; Crematdrio Pet; 4 salas de veldrio prontas, 5 a construir; Estacionamento com 486 vagas; 230.000m2 de area

O Valor Total do Cemitério Vale do Cerrado é estimado em R$ 106.915 mil na

data de 23 de Junho de 2017, baseado em premissas operacionais reportadas pelos
cemitérios e equipes entrevistadas
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6. ATIVOS SOB AVALIACAO
| Resultado

A SPOROS CONSULTORIA GESTAO EMPRESARIAL LTDA ("SPOROS GESTAO DE VALOR") apresentou neste documento ao
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII CARE 11 e aos
seus gestores e administradores a avaliagao econdmico-financeira pelo método do fluxo de caixa descontado Cemitério Vale do
Cerrado localizado na regidao metropolitana de Goiania/GO (“ATIVO AVALIADO”), em conformidade com as leis aplicaveis,
especificamente o artigo 264 da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.).

Este laudo de avaliagao foi preparado exclusivamente para fins de apuragao do Valor Econdmico Justo do ATIVO AVALIADO objetos
desta avaliagao.

Face a todas as premissas, qualificacOes, avisos e outras declaracdoes destacadas neste documento, entendemos que na presente
data, o valor do ATIVO AVALIADO estimado para 30 de junho de 2017 é de aproximadamente R$ 106.915 mil.

O Resultado da avaliacdao apresentado neste LAUDO representa a melhor estimativa, considerando as informacoes obtidas durante o
trabalho e as discussOes e reflexdes mais relevantes sobre os riscos, oportunidades e expectativas de resultados para o ATIVO
AVALIADO e que foram discutidas, definidas e validadas junto aos gestores da empresa.

Sao Paulo, 23 de junho de 2017.

RENATQ'ZANETTI GODOI
SPOROS CONSULTORIA E GESTAO EMPRESARIAL LTDA.
CRA 73.456/SP

CVM Ato Declaratodrio n® 15.512
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