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Informagoes sobre os Consultores

A MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA. (“MS CARDIM") foi fundada em 1985, a partir da experiéncia
pessoal adquirida em mais de 15 anos pelo economista e administrador Sr. Mario Sergio Cardim Neto, em
atividades executivas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, atualmente [B3] (Bolsa, Brasil, Balcdo) em

Instituicdes Financeiras do mercado de capitais e Empresas de Capital Aberto.

Nessas instituicoes pdde desenvolver inUmeros tfrabalhos nas dreas de andlise de investimentos,
operacoes de IPO’'s, administracdo de carteiras de investimentos, andlise e avaliacdo de acdes, de

empresas e de negdcios.

Inicialmente, a MS CARDIM atuava em consultoria financeira para as empresas de capital aberto no
relacionamento do Diretor de Relacdes com Investidores (DRI) com os analistas financeiros e o mercado de

capitais.

A partir da utilizacdo do modelo da Escola Fundamentalista de andlise e precificacdo de acdes,

passou a avaliar empresas de capital aberto e fechado, de pequeno, médio e de grande porte.

Em dezembro de 2003, o sécio da MS CARDIM adquiriu 100% das cotas da VALUATION PARTNERS
CONSULTORES E AVALIADORES LTDA.

Esta nova empresa permitiu & MS CARDIM a ampliacdo do escopo de seus servicos passando a atuar
nas dreas de avaliagcdo de ativos intangiveis (goodwill, marcas, patentes, pontos comerciais, carteira de
clientes e outros) e de ativos tangiveis (imdveis, méquinas e equipamentos), através de trabalhos conjuntos

com seus parceiros operacionais (advogados, engenheiros e confadores).

Com o advento da nova legislacdo societdria (Lei n.o 11.638/07), a MS CARDIM, passou a atuar nos
processos de reestruturacdo societdriac em conjunto com advogados especializados e auditores
independentes realizando trabalhos de avaliacdo econdmica, patrimonial contdbil, bem como de acervo

liguido operacional e contdbil, para efeito de constituicdo de novas empresas (holdings).

A nova legislacdo introduziu inUmeras modificagcdes contdbeis, visando & convergéncia as normas
internacionais, principalmente com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), cujo
objetivo é o de fixar novas normas e procedimentos contdbeis nacionais, & semelhanca do que ocorre no

mercado internacional.
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Dentro dessas novas normas, a MS CARDIM passou a atuar na drea de contabilidade financeira, no
que se refere ao Valor de recuperacdo de ativos (Teste de “Impairment”), combinacdo de negdcios,
alocacdo do preco de aquisicdo (PPA), o novo modelo dos fluxos de caixa e oufros procedimentos

contdbeis.

Em 2005, com a promulgacdo da lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (LFRE) (Lei n.o
11.101/2005), e agora mais recentemente, com a nova Lei n® 14112/20 a MS CARDIM continua a realizar,
Planos de Recuperacdo Judicial, Laudos de Viabilidade Econémico — Financeira do Plano e da Empresa e
avaliacdo de ativos tangiveis (terrenos, imdveis, maquinas e equipamentos) e intangiveis (marcas e outros)

para efeito de criacdo das UPI's.

Em anos mais recentes, a MS CARDIM e o seu responsdvel técnico, passaram a atuar como perito
judicial ou assistente técnico em processos ou litigios que demandam habilidades especificas nas dreas

contdbil e econdmico - financeira.

A quadlidade dos servicos prestados pela MS CARDIM estd fundamentada em constante
aprimoramento técnico e aplicacdo das mais modernas teorias contdbil e econdmico-financeira,
permitindo agregar valor aos seus clientes, prestando servicos especializados para Instituicdes Financeiras,
Investidores Institucionais e Empresas de Capital Aberto e Fechado nas dreas econdmico-financeira e

mercado de capitais.

A equipe técnica é constituida por profissionais de alto nivel, especializados tecnicamente em

avaliacdo de ativos tangiveis e intangiveis, andlise e avaliacdo de empresas e de negdcios.

A formacdo da equipe é multidisciplinar — economistas, engenheiros, administradores de empresas,

auditores e contadores, o que propicia um atendimento abrangente e eficaz aos clientes da MS CARDIM.
Mantém acordos operacionais e de parcerias com:

Escritérios de Advocacia especializados;

Auditores Independentes;

Empresas de Engenharia de Avaliacoes;

Escritdrios de Contabilidade.

A MS CARDIM mantém investimentos constantes em novas tecnologias e equipamentos.
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Conta também com um amplo banco de dados que permite acesso rdpido a estudos estatisticos,
previsdes e projecdes, andlises macroecondmicas e setoriais e conjunturais que ddo suporte a avaliacdo
de empresas, contendo todo o tipo de informacdo quanto ao valor de mdquinas, equipamentos (precos

e especificacdes técnicas) e outros ativos.

A MS CARDIM estd registrada junto ao Conselho Regional de Economia (CORECON) sob o n°
RE/2327/2° regido S&o Paulo. A VALUATION PARTNERS estd registrada também no CORECON, sob o n°
RE/1690 — SP — 2° regido.

Todos os seus técnicos estdo devidamente registrados junto aos respectivos Conselhos Profissionais

(Corecon — SP, CREA, CRC e OAB - SP).

Perante a legislacdo societdria € considerada uma empresa especializada.

A MS CARDIM, foi responsdvel pela elaboracdo desse trabalho, tendo experiéncia em avaliacdo

econdmico-financeira de empresas, de capital aberto, fechado e de marcas.

Nossos consultores possuem experiéncias em diversos setores da indUstria, do comércio e de servicos,

no &mbito regional e nacional.

O presente laudo de avaliacdo foiintegralmente elaborado pela equipe de analistas da MS CARDIM
apresentado a seguir, cujo conteldo e formato foirevisado pelo sdcio responsdvel e que assina o presente

laudo.

Apresentamos a seguir, a identificacdo e a qualificacdo dos profissionais responsdveis por este laudo

de avaliacdo.
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Avaliador Economico-Financeiro Responsavel

MARIO SERGIO CARDIM NETO, CNPI

Economista CORECON n°. 3941 - 2°. Regido - Sao Paulo
Administrador de Empresas - EAESP / FGV - Pés-Graduagdo (MBA) e Curso de Mestrado

Analista Financeiro Certificado (Mercado de Capitais)
APIMEC - SP (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos e Mercado de Capitais)
mscardim@mscardim.com.br

EQUIPE TECNICA

Alberto Martins de Aradjo

Economista / Analista Financeiro
Corecon n° 33.888- 2° Regido - Sao Paulo
albertomartins@labneg.com.br

Enedino Alves Barbosa Filho

Contador / Analista Financeiro
CRC n° 1SP263767/0 - 2
dino@mscardim.com.br

Mario Sergio Moraes Barros Cardim

Economista / Engenheiro Mecdnico/ Analista Financeiro
CORECON n° 27.370-8 - 2a. Regido - Sdo Paulo

CREA n° 5.061.846.681/D - SP
mariosmbcardim@hotmail.com

Luiz Henrique Moraes Barros Cardim
Advogado

OAB/SP n° 176.942
luizhenriquesrbr@hotmail.com

Diogo Henrique Aradjo de Aguiar

Estagidrio / Ciéncias Contdbeis
diogoaraujo12@hotmail.com
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Sumario Executivo

-~ .

A CIMENTO TUPI em Recuperacdo Judicial € uma empresa privada nacional, constituida como

sociedade anénima de capital fechado.
Fundada em 1949, a CIMENTO TUPI vem produzindo cimento e seus derivados nos Ultimos 72 anos.

Em 1952, j& se destacava pelo seu pioneirismo ao lancar, no Brasil, o primeiro cimento com adicdo
de escdria granulada bdsica de alto forno, um material que, & época, era descartado pela industria

siderurgica.

Em 1971, decidiu-se ampliar o parque industrial da Unidade de Volta Redonda, com a instalacdo
de um segundo forno para a producdo de clinquer, além de outros equipamentos para moagem, fazendo

com que a capacidade instalada da planta atingisse 600 mil toneladas por ano de cimento.

No ano seguinte, em 1972, a empresa passou a adotar sua denominacdo aftual, CIMENTO TUPI S.A.,
e, em 1976, inaugurou a fdbrica Pedra do Sino, em Carandai — MG, aumentando novamente sua

capacidade de producdo.

Atualmente, a CIMENTO TUPI possui uma capacidade instalada de 3,4 milhdes de toneladas para
a fabricacdo de cimento por ano, com a fdbrica situada na Cidade de Carandai, Minas Gerais, uma

unidade de moagem em Volta Redonda - RJ e de ensaque e distribuicdo em Mogi das Cruzes — SP.

Em virtude das dificuldades provocadas pela recessdo econdmica e por diversos outros fatores, a
CIMENTO TUPI em 20 de janeiro de 2021 entrou com um pedido de recuperacdo judicial junto ao M. D.

Juizo da 3% Vara Empresarial da Capital do Estado do Rio de Janeiro.
Esse pedido foi deferido em 22 de janeiro de 2021.

Por decorréncia do deferimento do pedido de Recuperacdo Judicial e por outras razdes, a
diretoria e os acionistas da empresa pretendem estimar o valor econémico (justo) da marca CIMENTO

TUPL.

O objetivo deste trabalho € a emissdo de um Parecer Técnico com a estimativa do valor

econdmico da marca CIMENTO TUPI.

Dessa forma, a MS Cardim foi contratada pela CIMENTO TUPI para preparar o presente Parecer
Técnico contendo a estimativa do valor econémico dessa marca, na data base de 31 de dezembro de

2020, a partir das seguintes premissas gerais:
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No Plano Macr nomi

O ano de 2020 j&a entrou para histéria como um momento de grave crise mundial, com impactos

sem precedentes na economia e na sociedade.

A origem da crise atual ndo estd no colapso das bolsas de valores ou em guerra, nem no aumento

do preco do petrdleo ou das dividas dos paises subdesenvolvidos.

Um virus que se espalha rapidamente pelo mundo desde ao menos, o més de janeiro de 2020, é o

denominador de um tempo incerto e j& alterou a rotina de bilhdes de pessoas em todo o planeta.

A economia brasileira, em 2019, registrou crescimento de apenas 1,1% do PIB, resultado ainda

inferior ao verificado em 2018.

A producdo industrial cresceu 0,5% em 2019, e apenas 0,2% no Ultimo trimestre do ano, muito longe
de um melhor desemprenho do que o alcancado no periodo pré-recessdo — tanto no uso da capacidade

instalada como no volume de estoques.

Com o novo cendrio de pandemia, as projecdoes de vdrias instituicdes financeiras e do proprio

governo apontavam para um resultado negativo ou fechando o ano com o decréscimo do PIB de 4,1%.

Essas previsdes, entretanto, ainda podem ser consideradas “otimistas”, dada a incerteza sobre a

intensidade e a duracdo dos efeitos do coronavirus na economia brasileira.

Para o Brasil, abre-se a oportunidade de estimulo e desenvolvimento da industria nacional de
produtos farmacéuticos, medicamentos e de equipamentos de salde, inclusive tendo em perspectiva a

reducdo de oferta desses produtos no mercado internacional.

No Plan torial

As vendas de cimento no Brasil em dezembro de 2020, somaram 4,7 milhdes de toneladas, um
crescimento de 16,6% em relacdo ao mesmo més de 2019, de acordo com o Sindicato Nacional da

Industria de Cimento (SNIC).

Mas ao andalisar a venda de cimento por dia Util - que considera o nUmero de dias trabalhados e
tem forte influéncia no consumo - de 208,4 mil toneladas no periodo, a queda é de 13,2% comparada
com o més anterior - 0 que pode indicar um arrefecimento diante de um cendrio de incertezas da

economia e da construcdo civil.
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Com esse resultado, o setor termina 2020 com um total de 60,8 milhdes de toneladas de cimento
vendidas, um aumento de 10,9% sobre o ano anterior, e volta ao patamar de comercializacdo de junho

de 2016.

Tudo isso s& foi possivel devido as rdpidas acdes tomadas pela indUstria do cimento, que
viabilizaram em meio a uma surpreendente pressdo de demanda, a continuidade do fornecimento

regular e de qualidade do insumo, mesmo num cendrio de forte aumento de custos de producdo.

Os principais indutores do crescimento da atividade foram o auxiio emergencial, a
autoconstrucdo e as obras imobilidrias — que garantiram 80% das vendas de cimento, assegurando bom

desempenho do setor no periodo.

J& a confianca dos empresdrios da construcdo civil registrou em dezembro registrou um nivel
superior ao mesmo periodo de 2019, o que, considerando todas as dificuldades do ano, € um aspecto

positivo.

Porisso, € fundamental que a agenda de aprovacdo das reformas seja acelerada, com destaque
para a tributdria e a administrativa, aliada a consolidacdo do novo programa habitacional Casa Verde e

Amarela e da implementacdo de um programa vigoroso no campo de saneamento.

No Plan ntabil e Financeir

Para determinacdo do valor econémico da marca CIMENTO TUPI, consideramos os seguintes

aspectos:

1. Foi utilizado o modelo “Relief from Royalties™, e considerando a metodologia dos fluxos de

caixa descontados.

2. As premissas e pressupostos adotados para a construcdo dos demonstrativos projetados
das receitas brutas e liquidas da empresa foram extraidas do Plano de Recuperacdo

Judicial.

3. A taxa de “royalties” de 2%, foi elencada como a mais apropriada, foi fixada de acordo
com os pardmetros de mercado, conforme apresentados no Anexo IV, (Metodologia

utilizada para determinar a taxa de “royalty” mais adequada para CIMENTO TUPI).

4. A taxa de desconto (WACC) de 12,78 % encontra-se determinada no Anexo Il.
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Os valores obtidos foram calculados em funcdo da situacdo pafrimonial da empresa em
31/12/2020, considerando as suas atividades atuais e futuras da empresa considerando esse cendrio
especifico, apresentado nas projecdes dos demonstrativos de resultados, elaborados pelos consultores

financeiros a partir dos dados fornecidos pela administracdo da empresa.

Os fluxos de caixas projetados e o valor residual, ufilizados para a estimativa do valor econémico
da marca CIMENTO TUPI, foram descontados, & taxa de desconto que representa o custo de capital médio

ponderado (WACC), igual a 12,78 % (taxa de desconto).

O valor da perpetuidade foi calculado com base no modelo de Gordon, mas com crescimento

(g) igual a 0%.

Estimativa do val smico d CIMENTO TUPI

Com base no escopo da nossa andlise, nos dados obtidos, nas pesquisas, nas informacodes e
premissas fixadas e de acordo com a metodologia e os critérios usuais de andlise econémico-financeira
desenvolvidos ao longo deste frabalho, estimamos os seguintes valores, em 31/12/2020 (data-base da

avaliacdo):

VALOR ECONOMICO DA MARCA CIMENTO TUPI S/A 31/12/2020
(Modelo “Relief from Royalties”) RS (Mil)

Taxa de desconto (WACC) % (12,78%) -

(-) Fluxos de Caixa descontados (R$) 54.156
(+) Valor Presente de Perpetuidade (R$) 26.209
(-) Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI (RS) 80.365

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados ds condicdes econdmicas da
empresa e ao cendrio construido para essa simulacdo acordados nas nossas Ultimas reunides, devendo o
usudrrio deste Parecer andlisar estes resultados em conjunto com as condicdes, premissas e pressupostos

fixados nos modelos de projecdo das receitas brutas e liquidas e que fazem parte integrante deste trabalho.
E importante esclarecer também que este relatério é formado por:

a) Estimativas e projecdes estruturadas pela MS Cardim em um modelo de andlise
econdmico-financeira, baseada em dados fornecidos pela direcdo da CIMENTO TUPI e

considerados fidedignos;
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b) Levantamentos de mercado efetuados pela nossa equipe técnica arespeito da provdavel
performance futura da empresa;
c) Dados e informacdes extraidos do Plano de Recuperacdo Judicial a ser apresentado ao

M. D. Juizo e aos seus credores.

Estes demonstrativos, estimativas e projecdes refletem significativamente as premissas e
julgamentos em relacdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do Plano de Recuperacdo
Judicial da empresa, das condi¢cdes atuais da conjuntura econémica, do comportamento do setor de
fabricacdo de cimentos, das premissas adotadas neste estudo, entfre outras e das quais dependem o0s

resulfados projetados.

Desta forma, ratificamos que a MS Cardim ndo estd por meio deste relatdrio fornecendo qualquer
garantia de que os valores projetados aqui demonstrados sdo verdadeiros e representam resultados e

performances assegurados.

A performance efetiva da empresa estd sujeita ainUmeros fatores ndo controldveis pela MS Cardim
ou pela prépria administracdo atual da CIMENTO TUPI, incluindo-se principalmente a conjuntura
econdmica, a evolucdo do equilibrio de oferta e demanda no setor, a politica fiscal do governo, os custos
das operacdes, a evolucdo da estrutura de capital da empresa e outras varidveis fundamentais e

relevantes.

Por fim, ressalve-se que a estimativa do valor econdmico de uma marca ndo é tarefa simples e
exige exercicios de projecdo em conformidade com cendrios macroecondmicos e setoriais futuros, cujo

ponto de partida ou base sdo as demonstracdes contdbeis histdricas.

Sado Paulo, 10 de marco de 2021.

/u—ﬁ.'i_,..—d‘_. it (L,.r__'i_,_,_r__ — =

MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA
ECONOMISTA CORECON n. © RE/2327 - 2° Regido - SP.
CORECON n.° 3941 - 22, Regiao - SP
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Objetivos do Trabalho

A atual administracdo da empresa CIMENTO TUPI solicitou a MS CARDIM, que realizasse um trabalho

de consultoria financeira, na data — base de 31 de dezembro de 2020, com o objetivo de:
e Estimar o valor econdmico da marca CIMENTO TUPI em 31/12/2020.

Este trabalho foi realizado a partir da andlise das atividades desenvolvidas pela empresa no
passado, das suas condicdes atuais do comportamento futuro das operacdes da empresa e levando em
consideracdo principalmente o comportamento atual do segmento de fabricacdo de cimento, pelas
perspectivas de crescimento moderado que se apresenta para a economia brasileira e principalmente
pelas consideracdes propostas no Plano de Recuperacdo Judicial da empresa a ser apresentado

brevemente ao M. D. Juizo e aos seus credores.

e ————
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Disclaimer

Para realizarmos este Parecer Técnico para estimar o valor econdmico-financeiro da marca

CIMENTO TUPI para a sua direcdo, foram aplicados procedimentos baseados em fatos histdricos,

econdmico-financeiros e de mercado. Os valores aqui apresentados sdo resultantes da andlise de dados

histéricos, gerenciais e projecdes de eventos futuros, merecendo os seguintes destaques:

Todas as consideracdes apresentadas sdo opinides dos consultores, baseadas em dados e

fatos contidos neste relatorio;

Nenhum dos consultores, sécios ou profissionais da MS Cardim tém qualquer interesse financeiro
na empresa CIMENTO TUPI, caracterizando, assim, sua independéncia. Os honordrios estimados
para a execucdo deste trabalho ndo sdo baseados e ndo tém qualguer relagcdo com 0s

valores aqui reportados.

Isto posto, o arbitramento de todos os valores aqui apresentados emana da formacdo de

opinides técnicas, devidamente sustentadas e com toda independéncia;

Este estudo estd embasado em subsidios técnicos e foi elaborado com base em informacodes
contdbeis e econdmico-financeiras fornecidas pelos executivos e funciondrios da empresa

CIMENTO TUPI.

Estas informacdes foram consideradas como verdadeiras uma vez que ndo faz parte do

escopo de nosso trabalho qualquer tipo de procedimento de auditoria;

Desta forma, a MS Cardim ndo assume qualquer responsabilidade futura pela precisdo das
informacdes citadas acima. Todos os documentos recebidos pelos consultores apds sua

utilizacdo, serdo devolvidos a direcdo da empresa CIMENTO TUPI ou destruidos;

A MS Cardim declara total sigilo e confidencialidade sobre todas as informacdes e dados

fornecidos pelos executivos e funciondrios da empresa CIMENTO TUPI;

Algumas das consideracdes e premissas descritas neste relatério est@o baseadas em eventos
futuros que fazem parte da expectativa dos executivos da empresa analisada e dos

consultores, & época deste estudo.
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Estes eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados apresentados neste relatério poderdo

sofrer alteracoes;

* Ndo foram efetuadas investigacdes sobre titulos de propriedade da empresa envolvida neste

relatério, nem verificacdo de existéncia de énus ou gravames sobre a mesma;

* Este relatdrio ndo deve ser utilizado ou reproduzido parcial ou totalmente em propaganda,
relacdes publicas, jornais, vendas ou qualquer midia, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da

MS Cardim;

* A MS Cardim ndo tem responsabilidade de atualizar este relatério para eventos e

circunsténcias que ocorram apds a data base do mesmo;

e O presente Parecer em sua plenitude € considerado como documento sigiloso e
absolutamente confidencial e de uso exclusivo dos Diretores, acionistas e advogados da
CIMENTO TUPI, ndo podendo ser analisado parcialmente, sé tendo validade, se apresentado

no seu conteudo tfotal;

* Na&o deve ser utilizado para outra finalidade que ndo seja a referida anteriormente.

» O presente Parecer foi elaborado considerando que todas as demonstracdes financeiras foram

elaboradas com base nas normas e praticas contdbeis adotadas no Brasil, as quais abrangem:

- alegislacdo societdria, Leis n° 6.404/76, n® 9.257/97, n° 10.303/01, n° 11.638/07 e n° 11.941/09;

- Instrucdes CVM n.° 436/06, n.° 480/09, n.° 487/10 e n.° 492/11 (Comissdio de Valores Mobilidrios)
— que acrescentam o Anexo lll e alteram a Instrucdo CVM n° 361/02 (que define o modelo a
ser utilizado para realizar a avaliacdo de empresas nas operacdes de oferta publica de

aquisicdo de acoes (OPA)).

- Normas e Pronunciamentos contdbeis emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis

(CPC ’s), através de:

a) Orientacodes;

b) Interpretacdes; e

c) Normas contdbeis emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e IBRACON.
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1° Parte — A Empresa
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| - Historico

A CIMENTO TUPI foi fundada em 1949 sob a denominacdo de Companhia de Cimento Vale do
Paraiba, com a producdo de cimento e seus derivados sendo iniciada a partir da unidade localizada em

Volta Redonda-RJ.

Em 1952, a CIMENTO TUPI j& destacava o seu cardter pioneiro lancando no Brasil o primeiro cimento

com adicdo de escéria granulada bdsica de alto forno.

Em 1976, outra unidade de producdo foi inaugurada em Pedra do Sino - Carandai - MG.

No ano de 1976, foi concluido o terminal de cimento de Mogi das Cruzes - SP, cuja finalidade era

distribuir o cimento ensacado e a granel naquela regido.
Em 1982, entrou em operacdo o terminal de cimento de Juiz de Fora - MG.

O processo de fabricacdo é certificado pela ISO 9001 desde 2002 na Fdbrica de Pedra do Sino e

em 2013 com a ampliagcdo da planta a certificacdo foi estendida para as duas linhas de producdo.

A empresa CIMENTO TUPI foi uma das primeiras empresas cimenteiras a certificar pela versdo 1SO

9001/2015 em dezembro de 2016.

A CIMENTO TUPI produz cimento: Cimento Portland Composto, confrolando o processo desde a

jazida de matéria-prima até a expedicdo para o mercado consumidor.

A CIMENTO TUPI atua diretamente no mercado de fabricacdo, distribuicdo e comércio de cimento
oferecendo os melhores servicos e produtos, alinhando alta qualidade e tecnologia avancada, que visem

aumentar o desempenho e a eficiéncia operacional da construcdo civil brasileira e internacional.

A empresa assume seu papel de agir de forma objetiva e responsdvel na busca do equilibrio entre
0s componentes econdmicos, sociais e ambientais relacionados aos seus negdcios, desempenhando, na

prdtica, a parte que lhe cabe na busca da sustentabilidade.

e ————
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A CIMENTO TUPI possui um depdsito de distribuicdo, localizado no Rio de Janeiro — RJ, sendo

abastecido através da ferrovia MRS Logistica S.A.

O escoamento dos produtos semiacabados entre as fabricas, necessdrios ao processo produtivo, é

realizado em 100% pela ferrovia MRS.

Para tanto, a CIMENTO TUPI conta com uma frota propria de 81 vagdes e utiliza vagdes adicionais

da MRS, guando necessdrio.

Com sua malha logistica, a CIMENTO TUPI busca otimizar o transporte de produtos entre fdbricas,
depdsitos regionais e clientes, diminuindo custos e atendendo aos pedidos de seus clientes de forma rdpida

e segura.

As unidades de producdo e estocagem da CIMENTO TUPI estdo localizadas em trés estados, SGo

Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, que concenfram o maior mercado consumidor de cimento do Brasil.

A Fdbrica de Volta Redonda - RJ foi a primeira da CIMENTO TUPI, tendo sido inaugurada em 1952.

Localizada em Carandai - MG a Fdbrica de Pedra do Sino se encontra numa drea de preservacdo

de 850 hectares criada pela CIMENTO TUPI, sendo inaugurada em 1976.

A Fdbrica de Mogi das Cruzes - SP foi inicialmente inaugurada como uma extensdo da fdbrica de

Pedra do Sino. Em 1998, tornou-se uma unidade de mistura e ensaque de cimento de alta qualidade.

e ————
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2° Parte - Economia Brasileira e Andlise Setorial

e ————
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| - Economia Brasileira

O ano de 2020 j& entrou para a histéria como um momento de grave crise mundial, com impactos

sem precedentes na economia e na sociedade.

A origem da crise atual ndo estd no colapso das bolsas de valores ou em guerras, nem no aumento

do preco do petrdleo ou das dividas dos paises subdesenvolvidos.

Um virus que se espalha rapidamente pelo mundo desde ao menos, o més de janeiro de 2020, é o
detonador de um tempo incerto e j& alterou a rotina de bilndes de pessoas em todos os continentes do

planeta.

A evolucdo rdpida da pandemia da Covid-19 tem exigido atitudes drdsticas para a reducdo do
contdgio, visando promover o necessdrio isolamento social, o que implica a diminuicdo ou paralisacdo da
producdo de diversos ramos industriais e do comércio e atinge duramente a atividade econdmica em

escala global.

A situacdo criada pela pandemia desnuda as agudas desigualdades sociais e econdmicas

existentes entre os paises e no interior de cada pais.

No Brasil, os impactos da Covid-19 tém sido terriveis sobre uma economia que ainda ndo se
recuperou do biénio recessivo de 2015/16, seguido por trés anos de baixo crescimento, e que carrega a
heranca histérica de alta informalidade do trabalho; desigualdade de renda; dependéncia dos fluxos de
capitais estrangeiros e de tecnologia internacional; e condicdes precdrias de vida para a maioria da

populacdo.

A economia brasileira, em 2019, registrou crescimento de apenas 1,1% do PIB, resulfado ainda inferior

ao verificado em 2018.

O investimento publico e privado, evidenciado na Formagdo Bruta de Capital Fixo, embora tenha
crescido 2,2% em 2019, encolheu 3,3% no Ultimo trimestre daquele ano, mostrando falta de félego e
confirmando as perspectivas pessimistas em relacdo a possibilidade de retomada mais vigorosa da

economia brasileira.

A producdo industrial cresceu 0,5% em 2019, e apenas 0,2% no Ultimo trimestre do ano, muito longe
de um melhor desempenho do que o alcancado no periodo pré-recessdo - tanto no uso da capacidade

instalada como no volume de estoques.
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Com o novo cendrio de pandemia, as projecdes de vdrias instituicdes financeiras e do préprio

governo apontavam para um resultfado negativo do PIB para 2020 ao redor de — 4%.

Essas previsdes, entretanto, ainda podem ser consideradas “otimistas”, dada a incerteza sobre a

intensidade e a duracdo dos efeitos do coronavirus na economia brasileira, para os anos seguintes.

No mercado de trabalho, a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua identificou 12,6
milhdes de desocupados em 2019, nUmero aproximadamente 85% maior que o observado em 2014,

quando eram 6,8 milhdes de pessoas sem trabalho.

A informalidadel afingiu 41% da populacdo ocupada, o que equivale a mais de 38 milhdes de

Pessoas.

Além disso, identificaram-se cerca de 7 milhdes de pessoas subocupadas por insuficiéncia de horas

tfrabalhadas e 4,8 milhdes de desalentados.

Ressalve-se que a intensificacdo da situacdo de precariedade captada pela pesquisa decorre das

medidas implantadas pelas reformas trabalhistas nos trés Ultimos anos.

Os riscos que a pandemia impde a economia dependente do Brasil sdo graves. Entre eles,
destacam-se a pressdo inflaciondria que pode ser gerada pela acentuada desvalorizacdo cambial do real,
mesmo em contexto de recessdo; aintensa saida de capitais, que j& vem ocorrendo desde o ano passado;
e os impactos nos precos e na demanda das commodities (soja, minério de ferro), principais produtos que

compdem a pauta exportadora do pais.

Diante da auséncia de investimentos privados - muito pouco provdveis nesse cendrio de incertezas
e pessimismo - e da possivel queda da renda derivada do trabalho, sé investimentos publicos macicos e

instrumentos de preservacdo de renda poderdo evitar uma brutal recessdo.

Quanto ao atendimento d sadde, é evidente a necessidade da expansdo da rede publica frente ds
dificuldades causadas pela pandemia, considerando-se, sobretudo, as distincdes e distorcdes entre a

salde publica e a saude privada.

Assim abre-se a oportunidade de estimulo e desenvolvimento da industria nacional de produtos
farmacéuticos, medicamentos e de equipamentos de sadde, inclusive tendo em perspectiva a reducdo

da oferta desses produtos no mercado internacional.
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Vale destacar que a producdo industrial do ramo de produtos farmacéuticos, em 2019, foi cerca

de 15% inferior a de 2012, segundo dados de producdo fisica da Pesquisa Industrial Mensal, do IBGE.

Investimentos nesse setor reduzem a dependéncia externa e possibilitam, inclusive, exportar produtos

a outros paises. Para isso, é preciso ampliacdo do investimento em ciéncia e tecnologia.

Também se coloca a possibilidade e a necessidade de investimento na expansdo de equipamentos
publicos de atendimento as populacdes mais vulnerdveis, como a populacdo de rua, principalmente nos

grandes centros urbanos.

Em suma, este momento de crise aguda, além dos inevitdveis sofrimentos a que submete a nacdo,
propicia a oportunidade de mudar o padrdo de desenvolvimento brasileiro, através de investimentos
publicos que melhoram as condicdes de vida da populacdo e criem “empuxo” em diversos segmentos da

cadeia produtiva.

Manter a trajetdria recente de politica econdmica e de desmonte do Estado terd como
consequéncia uma recuperacdo dificil e lenta da economia brasileira, perpetuando a estrutura de
desigualdades e estendendo a situacdo de pobreza a uma parcela cada vez maior da sociedade, além
de aumentar a dependéncia e a vulnerabilidade econdmica e financeira do pais no contexto

internacional.

Diante da incerteza que a pandemia do coronavirus provoca no mundo e no Brasil, € fundamental

que se tente mensurar suas possiveis consequéncias sobre a economia e o mercado de trabalho.

O exercicio de projetar a intensidade da provdvel recessdo brasileira € uma forma de indicar a

necessidade e intensidade das medidas contraciclicas que deverdo ser adotadas.

Certamente essa projecdo deverd ser revista e atualizada permanentemente, uma vez que a

dindmica dos acontecimentos e seus efeitos mudam diariamente.

Ressalve-se que o numero de desocupados é voldtil, uma vez que um trabalhador pode sair da
condicdo de ocupado, ingressar na desocupacdo rapidamente e, posteriormente, transformar-se em

subocupado, muitas vezes em trabalho informal.

Porém, ndo hd duivida de que o impacto no mercado de trabalho em qualquer dos cendrios

desenhados -mesmo no mais otimista - serd dramdtico, com repercussdes sociais imprevisiveis.

e ————
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Assim, € da maior importéncia que acordos politicos sejam costurados e resultem na aplicacdo de

medidas de urgéncia.

Ndo € possivel enfrentar uma crise dessa gravidade em meio & desconexdo causada pelo

presidente da republica com governadores, prefeitos, Poder Judicidrio e Congresso Nacional.

Para finalizar, conforme pontuado anteriormente, a crise pandémica e social que se atravessa é de
tal magnitude e intensidade que abre a possibilidade histérica de que sejam combatidos os efeitos

seculares e perversos do subdesenvolvimento e da dependéncia.

Fonte: https://www.dieese.org.br/boletimdeconjuntura/2020/boletimConjuntura021.html

(Edicdo n.o 21 - Bolefim de Conjuntura — marco 2020)
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Quadro de varidveis macroecondmicas:

6 Cenario - Longo Prazo
Il bradesco Tabela de projegBes macroecondmicas
ATIVIDADE
Crescimento Real do PIB (% aa.) -3,55 -3,60 1,00 1,10 1,41 -4,50 3,60 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Agropecuiria (%) 3,61 -6,60 13,00 0,10 0,63 2,50 2,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Inddstria (%) -6,32 -3,80 0,00 0,60 0,37 -4,00 3,90 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Servigos (%) -2,70 -2,70 0,30 1,30 1,66 -5,00 3,80 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
PIB Nominal (R$ bilhSes) S 6.266,9 6.592,1 6.8276  7.407,0 7.478,1 81118 8.747,8 9.411,4 9.411,4 9.411,4 9.411,4 9.411,4 9.411,4
Populagdo - milhdes 203,48 203,48 203,48 203,48 210,66 212,08 213,44 214,75 216,00 216,00 216,00 216,00 216,00 216,00
PIB per capita - R$ 29.3446  30.409,8 31.7444 33.554,8 35.161,2 35.261,4 38.0051 40.735,3 43.571,4 435714 435714 435714 435714 435714
Vendas no varejo - Restrita (%) -4,30 -6,20 2,00 2,30 1,90 1,80 5,80 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
Produgio Industrial (%) -8,30 -6,40 2,50 1,10 -1,10 -4,50 4,90 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de desemprego (% - média) - Pnad Continua 8,50 11,50 12,70 12,26 12,09 13,90 14,60 14,10 13,90 13,90 13,90 13,90 13,90 13,90
Taxa de Crescimento da Massa Salarial - IBGE (%) -017 -3.28 2,40 2,66 2,50 -5,38 6,60 B3 322 3,22 3,22 B 3,22 322
Rendi médio real - IBGE (%) -0,30 -2,05 2,38 1,20 0,60 -0,50 3,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
INFLAGAO E JUROS
IPCA (IBGE) - % aa. 10,67 6,29 295 3,75 4,31 4,52 3,50 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
IGP-M (FGV) - % aa. 10,54 717 -0,50 7,54 7,32 23,14 6,16 4,10 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
Taxa Selic Meta (% aa.) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 4,00 5,25 525, 5,25 525 5,25 5,25 525
CDI (% 2a.) - Taxa dezembro 14,14 13,63 6,99 6,40 4,59 1,90 3,90 5,15 5,15 5,15 5,15 5,15 5,15 5,15
Taxa Selic nominal (acumulado 12 meses) % 13,29 14,03 9,96 6,42 595 2,76 2,84 4,75 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09
Taxa Selic real / IPCA (acumulado 12 meses) % 2,36 7.28 6,81 2,58 1,57 -1,68 -0,64 1,20 1,78 1,78 178 1,78 1,78 178
Taxa Selic real / IGP-M (acumulado 12 meses) % 2,48 6,40 10,51 -1,04 -1,28 -16,55 -3,13 0,62 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24
TILP (% aa.) - acumulado no ano 6,25 7.50 7,12 6,72 6,20 4,87 4,47 4,95 510 510 510 5,10 5,10 510
EXTERNO E CAMBIO
Cambio (R$/US$) - (Média Ano) 3,33 3,49 3,19 3,65 3,95 5,15 5,19 5,04 511 5,11 511 511 5,11 511
Cambio (R$/US$) - (Final de periodo) 3,90 3.26 434 3,87 4,03 5,20 5,00 507 545 5,15 515 515 5,15 515
Exportagdes (em US$ BilhGes) 190,08 184,31 218,07 239,54 225,82 210,67 230,01 248,07 228,25 228,25 228,25 228,25 228,25 228,25
Importagdes ([em US$ Bilhdes) 172,42 139,68 154,11 186,49 185,35 167,44 178,91 94 14 188,65 188,65 188,65 188,65 188,65 188,65
Balanga Comercial (em US$ Bilh&es) 17,65 44,63 63,96 53,05 40,47 43,23 51,09 56,96 39,60 39,60 39,60 39,60 39,60 39,60
Saldo em Trans. Correntes (% do PIB) -3,02 -1,35 -0,73 -1,17 -27 -0,8 -1,0 -1,0 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Saldo em Trans. Correntes (US$ bilhGes) -54,47 -24,23 -15,01 -21,95 -50,70 -12,52 -15,23 -17,42 -35,44 -35,44 -35,44 -35,44 -35,44 -35,44
Reservas Internacionais (em US$ bilhGes) 368,74 372,22 381,97 386,96 356,88 355,62 359,67 366,14 LT3 372,73 372,73 372,73 372,73 372,73
Investimento Direto no Pais (em US$ bilh3es) 75,07 72,53 70,26 88,32 69,17 34,17 49,00 60,75 68,09 68,09 68,09 68,09 68,09 68,09
Resultado Primario (% do PIB) - Fim do periodo -1,86 -2,49 -1,69 1,58 -0,84 -9.40 -2,96 -2,04 -1,44 -1,44 -1,44 -1,44 -1,44 -1,44
Déficit nominal sem cdmbio (% PIB) 10,22 8,98 7,80 7,14 579 13,58 6,12 6,13 6,07 6,07 6,07 6,07 6,07 6,07
Divida bruta (% PIB) 66,23 69,95 74,00 76,70 74,26 89,28 89,50 90,90 91,52 91,52 91,52 91,52 91,52 91,52
Taxa de Cimbio - US$/Eure - Fim do Periodo 1,09 1,05 1,20 115 1,12 1,22 1,22 1,24 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
Taxa de Cimbio - US$/Euro - Média ano 1,10 1,10 1,14 1,18 12 1,15 1,22 1,23 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1525
Taxa de Cimbio - R$/Euro - Fim do Periodo 4,24 3,43 3,97 4,44 4,52 6,34 6,10 6,29 6,49 6,49 6,49 6,49 6,49 6,49
Taxa de Cimbio - R$/Euro - Média ano 3,68 3,85 3,64 4,31 4,41 5,91 6,34 6,20 6,39 6,39 6,39 6,39 6,39 6,39
CREDITO
Crédito Geral (Cresc. em % aa.) 7,02 3,50 0,46 5,02 6,50 15,51 8,04 9,24 9,79 9,79 9,79 9,79 3,79 9,79
indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica (em %) 6,18 6,05 525 4,82 4,98 4,60 5,00 4,80 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
indice de Inadimpléncia Pessoa Juridica (em %) 4,42 517 4,51 2,72 213 1,70 2,50 2,30 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20
Crédito Livres total (Cresc. em % aa.) 4,19 -4,86 1,92 10,90 14,09 16,71 11,79 12,00 § A E 12,73 12,73 1273 12,73 12,73
As projegdes econdmicas do Depec sio reavaliadas todo inicio de més.
Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se elevam, especialmente entre periodos de revis3o. As projegdes refletem a premissa de que os ajustes necessarios para a
economia serfo feitos nos préximos anos. Caso oS 2justes n3o se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteracio nas projecdes do cendrio.
Ultima revisdo: 28/01/2021

Fontes: - Bradesco (depto. Econdmico)

Parecer Técnico com Estimativa do Valor Econdmico da Marca CIMENTO TUPI




2 yaluation AL
Partners SRESOCA

Agregando Valor as Empresas!

Il - O Setor Cimenteiro

-~

As vendas de cimento no Brasil em dezembro de 2020, somaram 4,7 milhdes de toneladas, um
crescimento de 16,6% emrelacdo ao mesmo més de 2019, de acordo com o Sindicato Nacional da IndUstria

de Cimento (SNIC).

Mas ao analisar a venda de cimento por dia Util - que considera o niUmero de dias trabalhados e
tem forte influéncia no consumo — de 208,4 mil toneladas no periodo, a queda é de 13,2% comparada com
o0 més anterior - o que pode indicar um arrefecimento diante de um cendrio de incertezas da economia e

da construcdo civil em 2021.

Com esse resultado, o setor termina 2020 com um total de 60,8 milhdes de toneladas de cimento
vendidas, um aumento de 10,9% sobre o ano anterior, e volta ao patamar de comercializacdo de junho de

2016.

Tudo isso sO foi possivel devido as rdpidas acdes tomadas pela induUstriac do cimento, que
viabilizaram em meio a uma surpreendente pressdo de demanda, a contfinuidade do fornecimento regular

e de gualidade do insumo, mesmo num cendrio de forte aumento de custos de producdo.

Os principais indutores do crescimento da atividade foram o auxilio emergencial, a
autoconstrugcdo e as obras imobilidrias - que garantiram 80% das vendas de cimento, assegurando bom

desempenho do setor no periodo.

Em meio ao cendrio de estagnacdo que se viu no inicio da pandemia, aliada a construcdo civil a
autoconstrucdo foi o elemento diferencial para a recuperacdo de vendas em 2020 e a partir de junho,

conftribuiu para o aumento de demanda de cimento principalmente nas reformas residenciais e comerciais.

Mas com a reducdo do beneficio & metade em setembro e o andncio do fim da concessdo a
partir de janeiro, o consumo do insumo se refraiu significativamente, fazendo com que a regido passasse a

ser a terceira posicdo de vendas no Brasil nos Ultimos meses.

Em razdo das restricdes de circulacdo logo no inicio da pandemia, o setor da construcdo contava

com 20% de paralisacdo das obras imobilidrias.

e ————
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Mas com a definicdo desta atividade como essencial para a economia e a adocdo de protocolos

e medidas sanitdrias, a retomada se efetivou ao longo do ano.

“Vivemos uma montanha-russa nas projecdes de 2020. Antes da pandemia, estimdvamos um

crescimento de 3%.

Em abril, com a queda acentuada da demanda, esperdvamos uma retracdo de 7% a 9% no ano.
De junho a outubro, a industria do cimento registrou forte recuperacdo seguido de um novembro e

dezembro de crescimento moderado.

Tudo isso nos levou a um resultado surpreendente de 11% de incremento nas vendas.” Paulo

Camillo Penna — Presidente do SNIC”

PERSPECTIVAS PARA 2021

Apds um ano que comecou dificil e que se agravou com a pandemia, a indUstria cimenteira tem

muito o que comemorar, mas as perspectivas para o proximo ano ndo se mostram muito promissoras.

Diante de um cendrio de incertezas em relacdo & economia do pais, dois fatores sdo
determinantes para a retomada do crescimento; Sucesso da campanha de vacinagcdo e aprovacdo das

reformas tributdria e administrativa.

Com o fim do auxilio emergencial, reducdo do estoque de obras imobilidrias somados ao aumento
do desemprego, da desconfianca do consumidor e empresdrios, o setor cimenteiro projeta um crescimento

em torno de 1% em 2021.

O agravamento da pandemia da Covid-19 dificulta o consumo das familias.

A elevacdo recente do nUmero de casos/mortes pode gerar novas restricdes de mobilidade
urbana e isolamentos voluntdrios devido ao temor de contaminacdo, o que mantém a inseguranca acima

do usual.

Isso, aliado ao fim do auxilio emergencial, ao crescente desemprego e ao repique inflaciondrio -
pode chegar a 6% no acumulado em 12 meses em meados do primeiro semestre — deve prejudicar o

crescimento da economia no comeco do ano e, em particular, o consumo do cimento.
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Pairam sérias duvidas quanto a capacidade da retomada da atividade econdmica em absorver

o papel desempenhado pelo auxilio emergencial.

Reflexo disso se traduz pela recente queda de confianca dos consumidores e empreendedores

apontados pela Fundacdo Getllio Vargas em dezembro de 2020.

Pelos consumidores o aumento da incerteza continua devido ao fim dos beneficios emergenciais,

o desemprego em alta e, principalmente, em razdo da percepcdo de escassez de frabalho.

Segundo estudo da FGV, 97,5% dos entrevistados avaliam ser dificil obter qualquer oportunidade

no mercado de trabalho - o menor nivel dos Ultimos 16 anos.

J& a confianca dos empresdrios da construcdo em dezembro registrou um nivel superior ao mesmo

periodo de 2019, o que, considerando todas as dificuldades do ano, € um aspecto positivo.

Por outro lado, as expectativas continuam se deteriorando e os empresdrios estdo mais pessimistas

do que estavam no ano passado.

Na mesma direcdo, o niUmero de lancamentos apresentou uma reducdo de 28%, no acumulado

do ano até setembro de 2020, nUmero abaixo das projecdes do setor da construcdo civil.

No tocante a indUstria do cimento, o aumento dos custos de producdo com destaque para
commodities e o déficit fiscal que inibe a capacidade de inducdo do desenvolvimento da infraestrutura,

vetor de consumo mais deprimido da atividade, agravam o cendrio de incertezas.

Porisso, é fundamental que a agenda de aprovacdo das reformas seja acelerada com destaque
para a tributdria e a administrativa, aliada a consolidacdo do novo programa habitacional Casa Verde e

Amarela e da implementacdo de um programa vigoroso no campo de saneamento.

Acima de tudo, a indUstria do cimento assegura a continuidade do fornecimento regular e de

qualidade do insumo em todas as regides do pais.

e ————
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Resultados Preliminares de Dezembro 2020

S
. " * SNIC
Venda de Cimento - Dados Preliminares o
Dezembro 2020
N de Dezembro dez20 Jan.-Dez. (1,000 ton.) Jan.- Dez/20
Origemdodespacho | ormantes 2019 220 deztd 2019 200 Jan-Dez/o
Norte 3) 198 228 15,2% 2404 2,669 11,0%
Nordeste (15) 958 1110 15,9% 11,025 12628 14,5%
Centro-Oeste 4) 420 510 214% 6.055 6.923 14,3%
Sudeste (11) 1.807 2,088 15,6% 26176 28.410 8,5%
sul (5) 638 753 18,0% 8.995 9.900 10,1%
Venda Mercado Interno® 4021 4,689 16,6% 54,655 60.530 10,7%
Exportagio 2 o 2 556% ' 6 766%
Venda Total 4.030 4anr 16,8% 54.800 60.786 109%
* Inchst s este Ga oferta de indos & ndo d
** Nito inclui a venda do cimento importado
Despacho 1.000 ton./dia Gt dezi20 dez20 Jan.- Dez/20
dez/19 nov/20 dez/20 nov/20 dez/19 Jan,-Dez/19
Venda Mercado Interno por dia (il 187,0 2402 2084 13,2% 14% 1,0%
N° de Dias Utels 215 220 25 2,3% 47% 0,2%
Venda Acumulada 12 meses - Mercado Interno
Mil Ton. (vendas preliminares daindustria e estimativas de mercado)
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Fontes de Informacgao
Para os efeitos desta avaliacdo foram consideradas as seguintes fontes de informacdo:

e Os demonstrativos financeiros histéricos foram elaborados com base nas prdaticas contdbeis
adotadas no Brasil, observando as diretrizes contdbeis emanadas da legislacdo societdria (Lei n°
6404/76) que incluem os novos dispositivos introduzidos, alterados e revogados pelas Leis n°
11.638/07 e Lei n° 11.941/09 e os pronunciamentos e normas emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC) e aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

e Os demonstrativos financeiros projetados, a partir do perfil histérico da empresa apresentados no
Plano de Recuperacdo e a utilizacdo do modelo dos fluxos de caixa descontados a valor
presente, por determinada taxa de desconto, nos permitiram realizar a estimativa do valor

econdmico da marca CIMENTO TUPI na data base de 31/12/2020.

* Balangos Patrimoniais € Demonstracdo de Resultados da empresa CIMENTO TUPI dos exercicios
de 2018, 2019 e 2020 (este utilizado com balanco base). Estas demonstragcdes financeiras ndo

foram auditadas;
¢ Informacdes financeiras e operacionais histéricas atuais e projetadas da empresa;
* Informacdes setoriais conforme referéncias apresentadas em itens anteriores;
e Plano de Recuperacdo Judicial e os Demonstrativos Financeiros Projetados;
e Informacdes publicas sobre o segmento da producdo de cimento (SNIC).

Fontes:
e www.economia.estadao.com.br
e www.economia.uol.com.br
e sites das préprias empresas atuantes no setor
e andlise setorial Planner Corretora (albril/2020)
e andlise setorial OESP (junho/2020)

o hitp://snic.org.br/numeros-resultados-preliminares-ver.php?2id=56 (dezembro/2020).
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3° Parte — A Estimativa do Valor Econémico da Marca
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| - Avaliagdo dos Ativos Intangiveis

Aspectos conceituais

Dentro do campo da avaliacdo econdmica de ativos e de empresas, um dos itens de maior

especialidade e complexidade é o da determinacdo do valor dos ativos intangiveis.

Cada empresa ou negdcio tem no processamento das suas atividades industriais, ou de prestacdo
de servicos comerciais um complemento de ativos intangiveis cuja avaliacdo ou determinacdo do valor
econdmico ou intrinseco apresenta razodveis dificuldades, fazendo com que os avaliadores tenham
realizado continuos esforcos nos Ultimos anos, para analisar e desenvolver uma metodologia especial para

avaliar individual ou globalmente esses ativos.

Em algumas empresas, os ativos intangiveis se constituem na sua forca produtiva ou comercial
principal, sem que, no entanto, estejam representados contabiimente nos demonstrativos financeiros, a
menos que eles tenham sido adquiridos ou ainda, como resultado de uma fusdo, aquisicdo ou

incorporacdo de empresas (combinacdo de negdcios).

Esses ativos intangiveis podem estar representados por marcas (da empresa e/ou de seus produtos),
patentes, direito de uso, "softwares", programas, capital intelectual ou ainda, desenvolvimento de técnicas

ou processos industriais ou comerciais especiais e que caracterizem uma determinada fecnologia.

No caso especifico da estimativa do valor das marcas, um dos aspectos mais importantes é a
apuracdo dos custos do desenvolvimento dos produtos e das suas marcas respectivas e que requerem um
volume de investimentos relativamente elevados. Esses recursos foram investidos dentro das despesas de

Marketing, de acordo com a politica mercadolégica da empresa.

Esses investimentos, que foram realizados ao longo dos anos de existéncia da empresa, se traduzem
no crescimento da sua posicdo relafiva ou "share" de mercado, garantindo um volume de vendas

crescentes para os seus produtos e servicos

Dentro de um consenso geral, na drea econdmica, os ativos infangiveis sdo definidos como a
somatdria do valor de todos os elementos da atividade econdmica, industrial ou comercial de uma

empresa, que fazem com que 0s seus clientes continuem adquirindo os seus produtos.

A teoria contdbil define como "intangiveis" aqueles ativos que ndo tém substéncia fisica, mas que,

garantem aos acionistas da empresa, direitos e/ou privilégios € que sdo insepardveis da sua atividade
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econdmica, sendo ativos cuja determinacdo do valor e dos seus futuros beneficios sdo de complexa

mensuracdo.

O ativo intangivel é definido pelo IASB, IAS 38, como um “ativo ndo-monetdrio identificdvel sem

substancia fisica”.

Para o devido reconhecimento e contabilizacdo de um ativo intangivel, a IAS 38 ressalta a
necessidade de atender aos requisitos necessdrios, bem como de estimar o custo desses ativos de forma

segura.

O IASB, também, chama a atencdo para a avaliacdo da probabilidade de geracdo de beneficios

econdmicos futuros.

No Brasil, o CPC apresenta algumas caracteristicas para os ativos intangiveis, de acordo com a |AS

38, como: serem identificéveis, controlados pela empresa e geradores de beneficios econémicos futuros.

Em outras palavras, os ativos intangiveis podem ser definidos como todos os elementos de uma
atividade econdmica que permanecem apds terem sido removidos ou eliminados todos os ativos tangiveis

dessa empresa.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC's) divulgou a Estrutura Conceitual para a
Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes Contdbeis para servir como fonte dos conceitos bdsicos
e fundamentais a serem utilizados na elaboracdo e na interpretacdo dos Pronunciamentos Técnicos, bem
como na preparacdo e utilizacdo das Demonstracdes Contdbeis das empresas comerciais, industriais e de

outros negocios.

De modo sucinto os ativos tangiveis distinguem-se dos intangiveis por possuirem os primeiros,

naturezas corpdreas, concretas, enquanto que os Ultimos existem no plano abstrato.

O valor de um ativo intangivel provém de sua propriedade (marcas, patentes, licencas) e do
decorrente direito de exploragcdo, comercializagdo, ou também de algum elemento mais sutil ou mais

peculiar a aquele negdcio (cadeia de valor, elevada participacdo de mercado, sobre-rentabilidade).
Dentre os ativos intangiveis existentes, talvez o goodwill seja o de mais controversa definicdo e para

o qual hd vdrias abordagens: a juridica, a econdmica e a contdbil.
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Até mesmo dentro das distintas abordagens, hd dissenso sobre a forma de interpretd-lo; entretanto,

todas elas convergem na forma como se cria e origina o goodwill.

A criacdo do goodwill estd fundamentada por razées de ordem econdmica, tais como:

e Qualidade da marca de propriedade da empresa (CIMENTO TUPI);

e As instalacdes em pleno funcionamento, ou seja, o complexo organizado de ativos, sua

gestdo, alta qualidade na prestacdo de servicos;

o Capital intelectual, segredos comerciais relevantes;

e Localizacdo privilegiada, legislacdo favordvel (estrutura de distribuicdo);

e O atual retorno anormal ou acima da média de um negdcio (investimento), super

lucratividade;

e As expectativas futuras de retorno anormal em decorréncia do inicio de um novo projeto,

nova aquisicdo;

e Estrutura operacional (administrativa, comercial, P&D).

Apesar da distincdo entre ativos tangiveis e intangiveis seja algo relativamente simples, bem como

a no¢do de que 0s mesmos possuem valor, sua avaliagcdo ndo € uma tarefa simples.

Na abordagem contdbil, apesar de cada vez mais empresas concentrarem no goodwill seu

elemento de maior valor, este ainda € fratado como um item ndo-contdbil.

Calcado na Convencdo da Prudéncia ou Conservadorismo, as demonstracdes contdbeis apenas o

registram quando adquirido e somente pelo adquirente sob a rubrica de dgio.

Recentemente, com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC’s), o tratamento
contdbil de diversos itens dos demonstrativos financeiros foi aprimorado, com a inclusdo e expansdo dos

seus conceitos.

O CPC - 04 trata dos Ativos Intangiveis e da sua avaliacdo, destacando que a estimativa do valor

da marca CIMENTO TUPI foi feita a luz desse Pronunciamento.
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Dentro dessa nova legislacdo, os ativos intangiveis, encontram — se contabilizadas dentro do Atfivo

Permanente como “Ativos Intangiveis” e no balanco estdo contabilizados na rubrica "“Ativos Intangiveis”.

Na visdo contdbil, sesgundo o Pronunciamento Técnico — CPC 04, do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis, publicado no Didrio Oficial da Unido — DOU, em 14.11.2008, ativo intangivel € aquele ativo ndo

monetdrio identificdvel sem substéncia fisica.

Seu reconhecimento contdbil ocorre quando for comprovado que os beneficios econdmicos futuros
esperados atribuiveis ao ativo serdo gerados em favor da empresa e, quando o custo do ativo puder ser

mensurado com confiabilidade.

e ————
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Il - Métodos de Avaliagcdo de Marcas

Ao longo dos 15 Ultimos anos, os avaliadores foram desenvolvendo métodos e metodologics,
visando d determinacdo do valor de ativos intangiveis, ndo comumente avalidveis pelos métodos

fradicionais.

Essas pesquisas objetivavam também, acompanhar o aparecimento de empresas de média e alta
tecnologia, cujos componentes de valor ndo estdo baseados nos seus ativos fisicos, mas na interligacdo e
processamento integrado desses ativos, gerando receitas, lucros, fluxos de caixa e crescimento acima dos

normais.

Ao mesmo tempo, a globalizacdo mercadoldgica que tem assumido o mercado de maneira geral,
tem trazido importante crescimento aos fatores relacionados aos valores da marca de industria, comércio
e servicos, na medida em que seus efeitos podem ser multiplicados pela extensdo de uso para novas linhas

de produtos e servicos.

Em alguns casos, o valor da marca supera em muito o valor dos proprios ativos tangiveis das
empresas em funcdo de reconhecimento de qualidade ou identificacdo imediata do produto ou servico
por parte do consumidor. Ndo sdo poucos os exemplos em que o produto ou servicos é citado ou

comprado pela prépria marca.

A avaliacdo da marca de uma empresa industrial, comercial ou de prestacdo de servicos deve
tomar em consideracdo aspectos inerentes a qualidade dos produtos e servicos que presta sua
participacdo no mercado, reconhecimento publico, tendéncias de consumo, distribuicdo, atendimento e
assisténcia ao consumidor, tempo de mercado, penetracdo por segmento, experiéncia, do capital

intelectual da empresa e carteira de clientes.

Dentro dessa conceituacdo, os engenheiros, economistas, contfadores e auditores, tém acordado
quanto d aceitacdo de métodos vdlidos para a identificacdo do valor atual da marca, consideradas como
ativos intangiveis, e que possam permitir a determinacdo do valor desses ativos e a sua identificacdo nos

balangos patrimoniais (ativos intangiveis).

Analisando-se a composicdo dos ativos intangiveis, a marca é considerada como o intangivel de
maior representatividade e valor, confundindo-se com a propria empresa ou produtos ou servicos que

representa.
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Em muitos casos, a marca confunde-se com os proprios produtos, passando a ser o préprio produto
ou servicos. Dessa forma, entendemos a marca, como sendo uma palavra, um nome, um simbolo ou
logotipo que combinados, sdo adotados por uma empresa e que identificam seus produtos ou servicos, ou
mesmo a prépria empresa, destacando-os dos demais produtos ou servicos que atuam no mesmo

segmento do mercado ou em mercados proximos.

Os investimentos ou despesas realizadas pelas empresas para o desenvolvimento dos seus produtos
ou servicos, bem como da sua qualidade, estdo sempre associando a marca ou logotipos desses produtos.
Esses investimentos se tfraduzem de forma prdtica na elevacdo do "share" do mercado e na elevacdo do
faturamento da empresa, fazendo com que esse produto fenha sempre um "share of mind", ou seja, esteja

sempre na mente dos consumidores.

A marca pode ser o nome da empresa ou 0 home dos seus produtos, expressos sob a forma de
simbolos ou logotipos especiais. A funcdo deles € autenticar a origem do produto ou servicos de forma que
o consumidor individual possa escolher com maior certeza ou garantia o produto ou servico que estd

adquirindo.

A definicdo da marca proposta pela “*American Marketing Association” (AMA) - USA é o seguinte:
um nome, termo, desenho, simbolo ou qualquer outra caracteristica que identifique a mercadoria ou o

servico de um vendedor de maneira distinta de outros vendedores.

A denominacdo legal para a marca de fdbrica € marca registrada. Uma marca de fdbrica pode
identificar um sé artigo, um conjunto distinto de artigos ou todos os artigos de um dado vendedor. Caso se

queira utilizd-lo para a designacdo da firma, o termo preferido € marca comercial (AMA, 2004).

Como as marcas sdo consideradas pelos auditores e contadores (Principio do custo como base de
valor) como ativos intangiveis e de complexa mensuracdo, o seu verdadeiro valor econdémico ou

patrimonial ainda ndo é demonstrado nos demonstrativos contdbeis.

O propdsito da avaliacdo da marca “CIMENTO TUPI”, neste momento, é o de determinar o seu justo
valor de mercado (Fair Market Value) para efeito de ajustes contdbeis e societdrios, face do processo de

Recuperacdo Judicial em que se encontra a empresa.
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Com esse propdsito, os avaliadores procuram identificar os beneficios econdmicos atuais ou futuros
que poderdo ser gerados pelo fato de que a empresa detém a propriedade dessa marca, utilizando-se de

3 (trés), abordagens ou métodos bdsicos de avaliagcdo. Sdo eles:
a) O valor de mercado;
b) Contribuicdo Marginal da marca ou valor agregado (“Brand Value Added”);

c) Determinagdo do valor através do modelo “Relief from Royalties”.

A partir das observacoes a respeito dos critérios aceitdveis para a determinacdo do valor da marca de
uma empresa e considerando os objetivos e as informacdes disponiveis para a avaliacdo da marca

“CIMENTO TUPI”, serd utilizado o critério "C" ou seja:

“C" O valor da marca através do modelo ("Relief from Royalties").
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Ill - O valor da Marca através do modelo (“Relief from Royalty”)

Esse método estd baseado na premissa tedrica de que uma empresa em operacdo Ndo Possui uma
marca e precisas licencid-la de um proprietdrio de uma marca que ndo tem uma empresa em operacdo.
Se a marca for licenciada de um terceiro, uma taxa de royalty lhe serd paga em funcdo do privilégio de

usa-la.

Se uma empresa for proprietdria de uma marca, entdo ela evita pagar essa taxa de licenciamento.
Assim, a posse de uma marca ou de um intangivel libera a empresa de pagar uma taxa de licenca de seu

uso e exploracdo (a taxa de royalty), e dai o termo relief ou liberacdo.

Neste método, procura-se determinar o valor da marca através da apuracdo do valor presente dos
royalties futuros a serem pagos por terceiros pela utilizacdo da marca, se esta marca for cedida a terceiros,
através de um contrato de franquia. E determinada uma taxa de “Royalties” a ser paga pelo franqueado

sobre o valor das receitas brutas projetadas.

Esta taxa deve ser adequada ds caracteristicas da empresa, cuja marca estamos avaliando.
Aplicando essa taxa sobre receitas brutas e obtendo receitas futuras desses “royalties”, os valores depois
do IR obtidos sdo trazidos a valor presente pela taxa de desconto (WACC) e que nos dd o valor econédmico

da marca avalianda.

Esse método ou critério foi desenvolvido pela empresa americana “TRADE MARK AND ASSOCIATES
USA", partindo do pressuposto de que as marcas corporativas, desenvolvidas e preparadas para seu proprio

negdcio podem ser estendidas para outros negdcios através do “Franchising” e do “Licensing”.

Dessa forma, as marcas tém o seu valor potencializado pelas oportunidades de negdcios gerados
por essas alternativas e que ndo se limitam aos negdcios e empresas que hoje fazem uso da marca para os

produtos ou servicos que j& sdo comercializados.

Além desses aspectos, € importante determinar a forca da marca através da andlise e avaliacdo
do tamanho e das perspectivas de crescimento do mercado a ser atingido, do fipo do produto a ser

comercializado, do nivel de renda da populacdo ou do mercado que se quer atingir.

Outros aspectos podem ser destacados, tais como: margens operacionais geradas,
reconhecimento pelo mercado, crescimento do “share” de mercado e o “indice de transferibilidade™ que

essa marca possa fer para outros segmentos, produtos e servicos.
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A partir dessa andlise, as marcas sdo avaliadas numa escala que varia de 1 a 5. Essa escala
determina a taxa de “royalties” que pode ser obtida em cada uma das categorias ou setores de afividades

em que a marca poderd ser usada ou fransferida.

Atualmente, no mercado internacional, as taxas de royalties variam de 0,25% a 15,0 % ao ano,

variacdo essa que depende dos setores, produtos ou atividades que a empresa exerce.
J& no mercado nacional, essas taxas variam de 1,0 % a 12,0 %.

As taxas mais baixas estdo relacionados a produtos com caracteristicas mais racionais ou técnicas.
Os mais elevados estdo associados a servicos e também associados aos conceitos de luxo e “status” que

as marcas podem conter.

O valor econdmico da marca € funcdo do rendimento potencial que se poderd obter através das
taxas de “royalties”, calculadas sobre o potencial méximo de receitas que se poderd auferir, na hipdtese

de cessdo para ferceiros do direito de uso das marcas, na producdo e comercializacdo desses produtos.

Em outras palavras € o que se poderia cobrar, na hipdtese de cessdo da marca para terceiros,

levando-se em consideracdo os aspectos qualitativos da marca CIMENTO TUPI.

Fixamos uma taxa de “royalty” sobre Receita Operacional Bruta para os proximos 10 anos, para a
marca CIMENTO TUPI levando-se em consideracdo os aspectos qualitativos mencionados sobre a marca e

as médias do mercado nacional atualmente praticadas para operacdes de franquias.
Essas receitas sdo trazidas a valor presente pelo custo de capital (taxa de desconto).

Com esses dados podemos estimar os valores da marca com o seguinte modelo:

Ry(%)Fat.BrutoAn ual Vr

Vm=2% +
(1+wacc) (1+wAcc)”

onde:

VM = valor da marca

Ry = taxa de royalty para marca =%

ko = custo de capital médio ponderado (WACC) = %
n = 10 anos (prazo minimo de um contrato potencial)

Vr = perpetuidade = Ultimo fluxo operacional / WACC
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Com esse modelo e utilizando-se as projecdes das receitas brutas apresentadas, descrito no Anexo
IV, temos:

- 31/12/2020
DESCRICAO RS (Mil)
Valor Presente Liquido dos royalties 54.156
Residual da Marca (Perpetuidade) 26.209
Valor da Marca pelo modelo dos “Relief From ROYALTIES 80.365
RS (Mil)
80.365
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IV - Estimativa do Valor da Marca

Conforme pudemos discorrer nos itens anteriores, a estimatfiva do valor econdmico de marcas
requer técnica e habilidade, pois se tfratando de ativos intangiveis exigem cuidados e atencdo com as

varidveis e os nUmeros envolvidos.

A moderna metodologia utilizada por nés neste trabalho envolve o fratamento de dois tipos de

varidveis; qualitativas e quantitativas.

Q) Qualitativas — em que sdo identificadas e analisadas as caracteristicas dos ativos infangiveis

que tratam dos aspectos mercadoldgicos, operacionais, administrativos e financeiros.
No caso da CIMENTO TUPI, destacamos as seguintes:

= Participacdo relativa da marca no seu mercado de atuacdo em comparacdo ds

concorrentes.

A CIMENTO TUPI tem um share de mercado que estd variando entre 2,5 % a 3,0 % no periodo
entre 2010 a 2020, conforme pesquisa de mercado realizada junto a SNIC - Sindicato Nacional

da IndUstria de Cimento;
= A CIMENTO TUPI € uma das empresas mais tradicionais do segmento cimenteiro.

= A marca surgiu com o nome da empresa em 1949, j& tendo completado 72 anos, sendo uma

das lideres e das mais antigas empresas que atuam no setor;
= Posicdo e relacionamento da empresa com seus clientes que afetem a marca.

Recentemente, a empresa realizou uma pesquisa de satisfacdo de clientes nos exercicios de

2019 e 2020, no Brasil como um todo e especifico na regido sudeste.

Foram encontrados os resultados de 76,6 % em 2019 e 74,4 % em 2020, e que sAo niveis

elevados, considerando esse tipo de pesquisa;
=  Tempo de vida da marca desde seu lancamento (mercado).

A marca existe no mercado desde 1972, quando a empresa passou a utilizar o seu nome atual;

Parecer Técnico com Estimativa do Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI Pagina 40



ﬁ Valuation AL
Partners =arcms

Agregando Valor as Empresas!

= Volume de Recursos investidos e fixacdo da marca no mercado consumidor — politica

mercadoldgica para a marca (suporte);

Sdo investidos anualmente R$ 1,2 milhdes/ano para o desenvolvimento e fixacdo da marca

no mercado consumidor através de politica mercadoldgica especifica.

Varidveis quantitativas — que envolve a utilizacdo de modelos de avaliacdo tratando-se de varidveis

econdmico-financeiras, projetivas.

Sdo determinadas metodologias ufilizadas que nos auxiliam na estimativa do valor econémico da

marca, sendo que esses valores e metodologias encontram-se discutidos no item Il

Ao mesmo tempo é importante mencionar que:

b) Como ativo intangivel, a propriedade da marca, o logotipo e a sua utilizacdo sdo
regulamentados pelo governo federal (INPI - Instituto Nacional de Propriedade Industrial), assegurando

aos seus proprietdrios a sua utilizacdo exclusiva (Lei de Propriedade Industrial n° 9.279/96).

A CIMENTO TUPI possui todos os registros necessdrios da marca junto ao INPIl e cuja documentacdo
encontra-se disponivel para consulta em Nnossos arquivos.
Os seus registros datam desde 1991, com vigéncia até 2030, dentro das classes 19, 35, 37 e 39, do
tipo mista, em vdrios processos devidamente numerados.
Envolvem, também os demais tipos de subprodutos de diversas naturezas.
c) Os recursos investidos na criagcdo e desenvolvimento da marca, o seu registro federal e todos
os investimentos realizados anteriormente estdo incorporados infrinsecamente ao seu valor econémico.
d) Toda a marca seja mista ou nominativa, tem registro pelo prazo de 10 anos, sendo renovdaveis
periodicamente.
Todos esses aspectos qualitativos serdo considerados e estdo ligados infrinsicamente aos valores

obtidos pelo método descrito no item Il
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Considerando-se as caracteristicas especificas da empresa CIMENTO TUPI e com base em

simulacoes, obtivemos o seguinte valor de acordo com o demonstrativo apresentado no Anexo IV:

RS (Mil)
80.365

e ————
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4° Parte — Conclusao
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| - Conclusdo

Para a estimativa do valor econdmico da marca CIMENTO TUPI, consideramos os seguintes

aspectos:

1. Com o novo cendrio da pandemia as projecdes de vdrias instituicdes financeiras e do
proprio governo apontavam para um resultado negativo ou fechando o ano com o

decréscimo do PIB de 4,1%.

Essas previsdes, entretanto, ainda podem ser consideradas “ofimistas”, dada a incerteza

sobre aintfensidade e a duracdo dos efeitos do coronavirus na economia brasileira.

2. As vendas de cimento no Brasil em dezembro de 2020, somaram 4,7 milhdes de toneladas,
um crescimento de 16,6% em relacdo ao mesmo més em 2019, de acordo com o Sindicato

Nacional da IndUstria de Cimento (SNIC).

3. Com esse resultado, o setor termina 2020 com um total de 60,8 milhdes de toneladas de
cimento vendidas, um aumento de 10,9% sobre o ano anterior, e volta ao patamar de

comercializacdo de junho de 2016.

4. A CIMENTO TUPI possui todos os registros necessdrios da marca junto ao INPl e cuja

documentacdo encontra-se disponivel para consulta em nossos arquivos.

5. As premissas e pressupostos adotados para a elaboracdo dos demonstrativos projetados
das receitas brutas e liquidas da empresa foram extraidas do Plano de Recuperacdo

Judicial para o periodo de 2021 a 2030.

6. A taxa de “royalties” de 2% foi fixada de acordo com os parémetros de mercado, a ser
aplicada sobre receitas brutas projetadas conforme apresentados no Anexo X,
(Metodologia utilizada para determinar a taxa de “royalty” mais adequada para CIMENTO

TUPI).
7. Ataxa de desconto (WACC) de 12,78 % encontra-se determinada no Anexo |l.

Os valores obtidos foram calculados em fungcdo da situacdo patrimonial da empresa em

31/12/2020, considerando as suas atividades atuais e futuras da empresa considerando esse cendrio
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especifico, apresentado nas projecdes dos demonstrativos de resultados, elaborados pelos consultores

financeiros a partir dos dados fornecidos pela administracdo da empresa.

Os fluxos de caixa projetados e o valor residual utilizados para a estimativa do valor econémico da
marca CIMENTO TUPI foram descontados, & taxa de desconto que representa o custo de capital médio

ponderado (WACC), igual a 12,78 % (taxa de desconto).

O valor da perpetuidade foi calculado com base no modelo de Gordon, mas com crescimento

(g) igual a 0%.
A Estimativa do valor econdémico da marca CIMENTO TUPI

Com base no escopo da nossa andlise, nos dados obtidos, nas pesquisas, nas informacodes e
premissas fixadas e de acordo com a metodologia e os critérios usuais de andlise econdémico-financeira
desenvolvidos ao longo deste frabalho, estimamos os seguintes valores, em 31/12/2020 (data-base da
avaliacdo):

VALOR ECONOMICO DA MARCA CIMENTO TUPI S/A 31/12/2020
(Modelo “Relief from Royalties”) RS (Mil)

Taxa de desconto (WACC) % (12,78%) -

(-) Fluxos de Caixa descontados (R$) 54.156
(+) Valor Presente de Perpetuidade (R$) 26.209
(-) Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI (RS) 80.345

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados ds condicdes econdmicas da
empresa e ao cendrio construido para essa simulacdo acordados nas nossas Ultimas reunides, devendo o
usudrrio deste Parecer andlisar estes resultados em conjunto com as condicdes, premissas e pressupostos

fixados nos modelos de projecdo das receitas brutas e liquidas e que fazem parte integrante deste trabalho.
E importante esclarecer também que este relatério é formado por:

a) Estimativas e projecdes estruturadas pela MS Cardim em um modelo de andlise
econbmico-financeira, baseada em dados fornecidos pela direcdo da CIMENTO TUPI e
considerados fidedignos;

b) Levantamentos de mercado efetuados pela nossa equipe técnica arespeito da provdavel

performance futura da empresa;
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c) Dados e informacdes extraidos do Plano de Recuperacdo Judicial a ser apresentado ao

M. D. Juizo e aos seus credores.

Estes demonstrativos, estimatfivas e projecdes refletem significativamente as premissas e
julgamentos em relacdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do Plano de Recuperacdo
Judicial da empresa, das condi¢cdes atuais da conjuntura econémica, do comportamento do setor de
fabricacdo de cimentos, das premissas adotadas neste estudo, entfre outras e das quais dependem os

resultados projetados.

Desta forma, ratificamos que a MS Cardim ndo estd por meio deste relatdrio fornecendo qualquer
garantia de que os valores projetados aqui demonstrados sdo verdadeiros e representam resultados e

performances assegurados.

A performance efetiva da empresa estd sujeita ainimeros fatores ndo controldveis pela MS Cardim
ou pela propria administracdo atual da CIMENTO TUPI, incluindo-se principalmente a conjuntura
econdmica, a evolucdo do equilibrio de oferta e demanda no setor, a politica fiscal do governo, os custos
das operacdes, a evolucdo da estrutura de capital da empresa e outras varidveis fundamentais e

relevantes.

Por fim, ressalve-se que a estimativa do valor econémico de uma marca ndo é tarefa simples e
exige exercicios de projecdo dos demonstrativos financeiros em conformidade com cendrios

macroecondmicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou base sdo as demonstracdes contdbeis

historicas.
Sdo Paulo, 10 de marco de 2021
/u—f:,.‘i_,_.—i'_. : g (u-ﬂ'id--"-- ; —
MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA

ECONOMISTA CORECON n. © RE/2327 - 2° Regido - SP
CORECON n.° 3941 - 22 Regido - SP
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5° Parte - Anexos

e ————
Parecer Técnico com Estimativa do Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI Pagina 47



\- Valuation DS
Pa rtners & ASSOC A

Agregando Valor as Empresas!

Anexo | - Defini¢ao e Identificagcao do Custo de Capital (Taxa de
Desconto) utilizado segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model)
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Definicdo e Identificagdo do Custo de Capital (Taxa de Desconto) Utilizado segundo o CAPM

(Capital Asset Pricing Model)

A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos futuros de caixa da empresa e do valor
residual & conhecida também como custo de capital médio ponderado (WACC - Weighted Average

Cost of Capital).

Esta taxa converte os fluxos de caixa futuros e mais o valor residual em valor presente para todos
os investidores, considerando que, tanto os credores quanto os acionistas esperam ser recompensados
pelo custo de oportunidade de investir recursos em um negdcio especifico em vez de investir em outros

negdcios com risco equivalente.

O principio mais importante a ser seguido quando se calcula o WACC é que ele deve ser coerente
e consistente com o método de avaliacdo utilizado e com a definicdo e as caracteristicas dos fluxos de
caixa a serem descontados.

Para a apuracdo do custo de capital médio ponderado (WACC) devem ser obtidos:

a) O custo de capital proprio (equity) = Ke = E.

b) O custo do capital de terceiros (debt) = Kd = D.

C) As participacodes relativas de cada fonte de recursos na estrutura de capital da empresa.

Devem ser considerados na apuracdo dessas taxas, o risco sistemdtico (ndo diversificavel), o da

empresa (financeiro e operacional) e o valor do dinheiro no tempo.

A determinacdo adequada dessas taxas e pardmetros € de extrema importéncia, pois sdo
utilizados no cdlculo do valor presente dos fluxos de caixa e do valor residual, influenciando direta e

sensivelmente o valor econdmico da empresa.

O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (EQUITY)

Para estimar-se o custo do capital préprio (Ke), foram utilizados os parémetros do mercado norte-
americano e de mercados emergentes, uma vez que os indicadores nacionais sAo0 escassos e
isoladamente provocam distorcoes no modelo, recomendando-se adotar o custo real de capital
praticados nos Estados Unidos e acrescentando-se um prémio pelo Risco Brasil.

e ————
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Além da inclusdo do Risco Brasil, alguns ajustes devem ser feitos para adequar os parémetros

internacionais ¢ realidade brasileira e também as caracteristicas especificas da avaliacdo em referéncia.

Devem ser abordados no cdlculo, os efeitos do nivel da diversificacdo da carteira do potencial
investidor e também do nivel de liquidez do perfil de ativo que estd sendo analisado, comparativamente

ao mercado de agcdes nacional.

Os cdlculos sdo efetuados dentro do conceito tradicional do CAPM — Capital Asset Pricing Model,
estimando-se a taxa de juros livre de risco e o prémio pelo risco em funcdo do Beta alavancado para o
negdcio em estudo, além de estimar-se o risco Brasil, risco de liquidez (empresa de capital fechado) e o

“size risk premium” (famanho da empresa):

K, = Rfr +ﬁ-[E(Rm)—Rf]+RLiq,+R BRASIL T R size

A utilizacdo dos indices de risco Brasil, risco de liquidez e do coeficiente Beta total sGo necessdrios

para ajustar os dados do padrdo norte — americano as caracteristicas de mercado nacional.

A) Rfr = Risk-free rate - Taxa de juros para ativo livre de risco

Para a taxa livre de risco, foi utilizado o rendimento das US Treasury Bonds (Daily Treasury Yield

Curve Rate — 10 anos). - USA

B) B - Coeficiente Beta

Esse coeficiente mede a volatiidade das taxas de retorno de uma acdo em relacdo a um indice

de Mercado, sendo o indicador do Risco Sistemdtico, para aquela acdo.

Para a determinacdo do Coeficiente Beta especifico para a empresa foram assumidos os valores
calculados pelo Professor Aswath Damodaran (1) para o mercado norte-americano que utiliza a série

histérica do Morning Star (ex - Instituto Ibbotson - USA).
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Utilizamos como referéncia o Beta médio alavancado do segmento “Building Materials”,

ajustando-o em funcdo de alavancagem especifica da CIMENTO TUPI, através da seguinte férmula:

ﬂL=ﬂux{l+{(l—t)x§}} ()

BL (Alavancado)=risco sistemdtico da agcdo da empresa em andlise

Onde:

t = Aliguota de imposto de renda e contribuicdo social

D/E = Total de divida (P) em relac@o ao patrimonio liquido (E)
Bu = Beta ndo alavancado (unleveraged)

BL = Beta alavancado (leveraged)

Dado que a relacdo da divida na estrutura de capital da CIMENTO TUPI € diferente da média do
mercado, adotamos para apurar o custo de capital préprio, o beta alavancado especifico para a

empresa.

C) Rm - Retorno do Mercado de Agoes - [E(Rm)]

A taxa de retorno esperada do mercado de acdes é medida por um indice de mercado e é
utilizada supondo-se que esse indicador possa representar o retorno anual médio de todos os setores da

economia.

E obtido através da série histérica do indicador para os Ultimos 20 anos (taxa média geométrica de
retorno anual), identificada no site do Prof® Aswath Damodaran’, como publicacdo do Morning Star (ex -

Instituto Ibbotson - USA).

1) Férmula Hamada, Robert — (The effect of the firm's capital structure on the systematic risk of common stocks — The Journal of Finance - vol. 27
n°2-1971)}

2)  site Damodaran: (http://www.damodaran.com - pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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D) Market (equity) risk-premium - Prémio por risco assumido (Mrp = [E(Rm) - Rfr)]

E determinado pela diferenca entre a taxa de retorno esperado [E(Rm)] e o risk-free rate (Rfr)

Adotamos, um prémio medio de risco histérico, acima da taxa livre de risco, conforme indices
histéricos de performance de longo prazo de indices de acdes nos Estados Unidos, apresentados em
publicacdes do Professor Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital proprio e apresentado nos

Anexos deste texto.

Uma vez que por fatores enddgenos e exdgenos d economia brasileira, as varidveis tém
apresentado comportamento voldtil, entendemos que a média mensal da diferenca acima mencionada

é o indicador mais coerente para o cdlculo do custo do capital.

E) Size Risk Premium

O CAPM ndo considera no cdlculo do custo de capital, o prémio pelo tamanho da empresa - “size

risk premium™.

O Morning Star (ex — Ibbotson) seleciona o prémio pelo tamanho da empresa, de acordo com a

sua capitalizacdo no mercado, divulgando periodicamente as médias de percentuais de risco adicional.

O pressuposto € de que empresas menores (small caps) tem um risco maior do que as empresas

maiores (growth stocks) e portanto, demandam um prémio adicional por esse nivel de risco.

F) Country Risk Premium

E o retorno adicional exigido pelos investidores externos para investirem fora de seu pais e nesse
Ccaso, no Brasil.

O risco de um pais € medido pelo nUMero de pontos percentuais (%) de seus titulos soberanos
acima da taxa de rendimentos de titulos soberanos de outro pais que seja considerado como paradigma

ou “benchmark” mundial.

Neste caso, estamos utilizando a taxa publicada pelo Professor Damodaran, do Moody's Rating —

sBOQE para o Brasil segundo classificacdo de risco de paises emergen’res.
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G) Beta Total - Risco Total do negédcio

Estd implicito no uso do coeficiente beta como indicador de risco sistemdtico, a premissa de que

o investidor marginal em acdes é bem diversificado.
No caso de empresas de capital fechado, essa premissa ndo é sustentdvel.

Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietdrio possui a maior parte do seu portfolio

investido no negdcio.

Portanto, o objetivo € mensurar o risco total do negdcio e ndo sé o risco do mercado. Para ajustar
o0 Beta para que reflita o risco total em vez do risco de mercado, divide-se o beta de mercado pela raiz

quadrada do R? (coeficiente de correlacdo), obtendo-se o Beta Total.

Desta forma, negdcios privados terdo em geral custos de patriménio liqguido mais elevados do que

as empresas de capital aberto com investidores diversificados.

_ BB
JR? R

By

Onde:

BT = Beta Total

Bu = Beta ndo alavancado

R? = Coeficiente de determinacdo
R = Coeficiente de Correlacdo

Dados as caracteristicas da CIMENTO TUPI, ndo estamos utilizando esse indicador.

H) Risco de Liquidez

Risco de Liquidez (Rlig.) = Consideramos que a empresa é de capital fechado, ndo havendo Liquidez para
sUas acoes.

Dessa forma, é estimado um prémio por risco de liquidez.
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Agregando Valor as Empresas!

) Inflagao USA X Inflagao BRA

Utiliza-se o diferencial entre as taxas de inflacdo americana e a brasileira para se obter a taxa

nominal do custo de capital proprio (Ke).

O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (DEBT)

Refere-se aos custos de capital de terceiros de longo prazo e podem ser os histéricos ou os de

mercado, praticados atualmente.

Para se obter este custo, estima-se o custo de capital médio ponderado de terceiros, a partir dos
financiamentos existentes na empresa na data-base da avaliacdo, considerando-se prazos de
amortizagdo e taxa de juros dos financiamentos, adotando-se essa metodologia para o caso da

CIMENTO TUPI.

Na hipdtese de que os mesmos sejam equivalentes (histéricos e os de mercados atuais), ou seja,
a empresa vem captando esse tipo de recursos, em datas recentes, os mesmos podem ser utilizados,

sem provocar distorcées no custo de capital total.

Neste caso, estamos usando a taxa do custo médio de capital de terceiros obtida através dos

custos dos recursos utilizados pela empresa.

Podem ser estimados, também, a partir dos custos dos recursos de longo prazo, fornecidos pelo
BNDES ou ainda por emissdo de debéntures simples (longo prazo), considerados os custos das Ultimas

emissdes no mercado de capitais.

Esses custos serdo utilizados na composicdo ponderada do custo de capital de terceiros,

liguido de Imposto de Renda, onde:

K4 = custo da divida = taxa de juros x (1-T)

Onde:

T =Imposto de Renda e Contribuicdo Social, atualmente vigentes na empresa.
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O CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (WACC)

Agregando Valor as Empresas!

Apurados o custo do capital préprio, o custo do capital de terceiros e as participacoes
relativas de cada fonte de recursos no capital total, determina-se o custo de capital médio

ponderado da empresa.

A férmula geral utilizada para a estimativa do WACC depois dos impostos € a seguinte:

WACC{ D }Kd-(l—t){ £ }Ke

(D+E)

Onde:

WACC = Custo de capital médio ponderado
Kd = Custo de divida (capital de terceiros = D)

t = Aliguota de imposto de renda e contribuicdo social

D
EE= Participacdo da divida na estrutura de capital total

Ke = Custo do patriménio liquido (capital proprio = E)

~ = Participacdo do Patriménio Liquido na estrutura de capital total.
D+E

Assim, para a situacdo atual da CIMENTO TUPI foram admitidos os seguintes par@metros para
apuracdo do custo de capital médio ponderado (WACC) para desconto dos fluxos de caixa esperados

e do valor residual, que estdo descritos no Anexo |ll.

e ————
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Anexo Il - Parametros adotados para o cdlculo do Custo de Capital
Médio Ponderado (Taxa de Desconto) (WACC)

Parecer Técnico com Estimativa do Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI Pagina 56



Valuation Partners

Pardmetros adotados para Calculo do

Custo do Capital (Taxa de Desconto) (WACC)

Qual setor procurado? ‘ Building Materials ;‘

Beta (b) do Setor 1,23  Aswath Damodaran - Building Materials
Endividamento do Setor 24,28% Aswath Damodaran - Building Materials
Capital préprio do Setor 75,72% Aswath Damodaran - Building Materials
IR (EuA) do Setor 16,26% Aswath Damodaran - Building Materials
Beta (Bu) do Setor 0,97

Endividamento da Empresa 24,28%

Capital préprio da Empresa 75,72%

IR/CS da Empresa 34,00%

Beta (BL) da Empresa 1,176

Rf (Risk Free Rate) 1,76% Média Jan/2020 - 10y bond (Daily Treasury Yield Curve Rates) - US Treasuries
Market Risk Premium 5,20% Aswath Damodaran

Risco de Liquidez 1,00% Risco pela falta de Liquidez

Risco de Tamanho (SIZE Premium) 1,00%

Country Risk Premium (Risco Brasil) 2,96% Aswath Damodaran (Moody's Rating - Ba2)
Ke (custo cap proprio) 12,84%

Inflagdo USA 1,30% PwC

Inflacdo Brasil 3,30% PWC

Ke (custo cap proprio) BR 15,07%

}Kd (custo cap terceiros) 8,58%  CDI+ 10,25 %

'WACC 12,78%

Atualizagdo: 01/2020

| Kd (custo cap terceiros) |

TAXA DE INFLACAO (IPCA)
3,30%
CDI - Jan/2020 - Real
2,750%
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Anexo lll - Demonstrativos Financeiros Projetados (2021 a 2030)
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Anexo IV - Metodologia utilizada na determinagdo da taxa de
royalties
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TUPI

Metodologia utilizada para a Determinagdo da Taxa de “Royalties” para a marca Cli

A pesquisa sobre taxas médias dos royalties nos mercados internacional e nacional tem por

objetivo ajudar e determinar e a encontrar uma taxa de “royalfies” justa para a marca CIMENTO TUPI na

suposicdo de que esta marca, se cedida para terceiros possa garantir aos seus proprietdrios uma

remuneracdo adequada.

A determinacdo dessa taxa leva em consideracdo as taxas praticadas em mercados semelhantes

e equivalentes e principalmente considerando os aspectos qualitativos dessa marca.

Pesquisamos junto a algumas entidades que fornecem estatisticas que pudessem ser utilizadas

neste tfrabalho (Associacdo Brasileira de Franchising — ABF). Descrevemos abaixo, alguns aspectos e as

caracteristicas dessas taxas nos mercados referidos:

a) Mercado Internacional

As taxas médias setoriais adotadas no mercado internacional sGo as seguintes:

TAXA “ROYALTIES”

SETOR
(Sobre vendas brutas)
Tecnologia 10%
Educacao (College) 8%
Reciclagem de pneus 5%
Lipossucgdo 5%
Direitos musicais 10%
Direito de uso de marcas e logotipos
7a10%
(US Postal Service)
Software - Direitos de Uso 15%

Fonte: Valuation Research - New York (USA)

Os especialistas e profissionais do mercado na drea de avaliacdo de marcas (INTERBRAND GROUP
— UK) estabeleceram uma tabela pontual (de 1 a 4) com as taxas de royalties variando de 0,20% a 12,5%

para diversos segmentos de atividade econdmica.

SETOR

Bens de Consumo ndo durdveis

TAXA “ROYALTIES”

(Sobre vendas brutas)

3,20%

Bens de Consumo durdveis e Produtos de massa 2

De 320% a 6,15%

Produtos sofisticados ou alta tecnologia

De 6,15 a 9,10%

3
Produtos Industriais 4

De 9,10% a 12,50%
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Pesquisa efetuada no Japdo indica as taxas de “royalties” que ocorreram nas fransacoes
naquele pais:

SETOR TAXA “ROYALTIES”
(Sobre vendas brutas)
Quimico Entre 5,0 % a 8,0 %
Metallrgico Entre 20 % a 5,0 %
Mdquinas e Equipamentos Acima de 8,0 %
Elétrico Acima de 8,0 %

No mercado internacional, as taxas de royalties podem variar entre 0,25% e 15% ao ano.

b) Mercado Nacional
No mercado brasileiro vem ocorrendo, o desenvolvimento e o crescimento da atfividade de

franquias ou “franchising”, e que é cada vez mais conhecido e utilizado.

A vinda de marcas estrangeiras para o Brasil, bem como a criagdo, o desenvolvimento e a
diversificacdo de marcas nacionais aumentaram a atividade do setor de “franchising”, nos mais variados

segmentos de mercado e praticamente para quase todos os tipos de afividades.

Para cada segmento de atividades, e para cada tipo de franquia o proprio mercado estabeleceu

uma taxa de “royalty”.

Para efeito de adotarmos uma taxa de “royalties”, justa para a avaliacdo da marca CIMENTO
TUPI, pesquisamos junto a Associacdo Brasileira de Franchising, onde estdo registradas as empresas
franqueadoras e que cobram taxas de royalfies pela utilizacdo de suas marcas.

As taxas médias atualmente praticadas em setores complementares ou préoximos ao segmento de
fabricacdo de cimento, apresentam a seguir:

Nessa pesquisa encontramos o setor de casa e construcdo civil que é o mais proximo do segmento

em que atua a empresa CIMENTO TUPI e que praticam taxas de royalties que variam entre 2,0 e 30,0 %.
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PLANILHA DE VALORES DE TAXAS DE ROYALTIES E TAXA DE PUBLICIDADE - SETOR DE CASA E CONSTRUGAO CIVil|

RAZAO SOCIAL TAXA DE ROYALTIES TAXA DE PUBLICIDADE
AMAZON SPA 3,00 - VENDAS (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
ABC DA CONSTRUCAO 3,00 - VENDAS (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
BELGO CERCAS 25,00 - MERCADORIAS (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
CASA DO CONSTRUTOR 8,00 - FAT. BRUTO (LOJA) 2,00- FAT. BRUTO (LOJA)

CONTAINER SEGURANCA

7,00 - FAT. BRUTO (HOME BASED)

5,00 - FAT. BRUTO (HOME BASED)

CYMACO 8,00 - FAT. BRUTO (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
FOR RENTAL 4,00- FAT. (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
GYP CENTER 5,00 - FAT. BRUTO (LOJA) 2,00- FAT. BRUTO (LOJA)
HENRIMAR NAO COBRA (LOJA) NAO COBRA (LOJA)

IGUI 5,00 - COMPRAS (LOJA) 5,00 - COMPRAS (LOJA)

LEDSELEDS 3,00- FAT. BRUTO (LOJA) 1,00 - FAT. BRUTO (LOJA)

MULTICOISAS 5,00 - FAT. BRUTO (LOJA) 1,00 - FAT. BRUTO (LOJA)

PINTA MUNDI TINTAS

5,00 - COMPRAS (LOJA)

1,00 - COMPRAS (LOJA)

PORMADE 2,00- FAT. LIQUIDO (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
PORTOBELLO SHOP 30,00 - COMPRAS (LOJA) 3,00 - COMPRAS (LOJA)
RIOLAX NAO COBRA (LOJA) 2,00 - COMPRAS (LOJA)
SPLASH NAO COBRA (LOJA) NAO COBRA (LOJA)
TINTAS MC 5,00 - COMPRAS (LOJA) 1,50 - COMPRAS (LOJA)
VALE SAFE 3,00 - FAT. BRUTO (LOJA) R$ 100 - FAT. BRUTO (LOJA)
MEDIA (*) 3,9091 -

Fonte: Guia Oficial - Franquias 2020

(*) para o calculo dessa média, foram excluidas as observagoes que fogem da mediana das observagoes

A média encontrada para a taxa de royalties, foi de 3,9091%.
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Levamos em consideracdo:

a) Todos os aspectos gerais e especificos sobre a marca avalianda mencionada
anteriormente;

b) A atual situacdo da empresa e o seu potencial de crescimento;

c) A perspectiva de crescimento do setor fabricacdo de cimento.

Considerando que a média taxa encontrada é relativa as atividades comerciais, achamos por
bem, arbitrar uma taxa de 2,0 % de royalties para a CIMENTO TUPI, por tratar — se de uma atividade

industrial.

Dessa forma, adotamos a taxa de royalties de 2 %, sobre as receitas brutas futuras, como a mais
adequada e compativel com o tipo de atividade exercida pela CIMENTO TUPI e proprietdria da marca

CIMENTO TUPI para que seja possivel estimar o Valor Econémico de Marca.
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Anexo V - Pesquisa sobre os Valores Econémicos de algumas
marcas nacionais publicadas pela InterBrand Group
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Pesquisa sobre os Valores Economicos de algumas marcas nacionais publicadas p
InterBrand Group

Redlizando uma andlise critica sobre o valor econdmico da marca CIMENTO TUPI que
determinamos conforme Parecer Técnico, realizamos uma pesquisa de mercado para obter os valores
econdmicos das marcas mais valiosas do Brasil e publicado pela InterBrand Group em dezembro de 2020.
A0 mesmo tempo procuramos obter os valores:

1. Receitas brutas dessas mesmas empresas, publicadas regularmente pela Bolsa de Valores
de Sdo Paulo [B®] (Tabela A);

2. O valor de mercado (capitalizacdo em Bolsa) dessas empresas, nesta mesma data
(Tabela B)

ldentificacdo da participacdo relativa do valor econémico das marcas sobre o valor das receitas
brutas das empresas pesquisadas em dezembro de 2020.

Tabela A
Valor Economico da Marca x Valor das Receitas Brutas' em milhdes
Empresa/Marca Setor Valor marca Valor das Receitas % X
31/12/202 Brutas 31/12/20" 31/12/20 |Média 3
Itau Servigos Financeiros 37.383,000 126.144,000 29,64%
Bradesco Servigos Financeiros 26.293,000 114.244,000 23,01% 17,96%
Banco do Brasil | Servigos Financeiros 9.565,000 96.401,000 9,92%
Cielo Servigos Financeiros 1.116,000 12.047,000 9,26%
PagSeguro Servigos Financeiros 543,000 - - -
?(P Servigos Financeiros 1.685,000 - - -
Investimentos
Skol Bebidas 17.615,000 56.877,000 30,97% 26,14%
Brahma Bebidas 12.118,000 56.877,000 21,31%
Natura Cosméticos 9.728,000 15.614,000 62,30% | 62,30%
petrobras || Crole0 & Distribuicdo 3,188,000 401.976,000 0,79%
Combustivel
0,97%
i Petroleo & Distribuigdo
Ipiranga ) 1.144,000 100.127,000 1,14%
Combustivel
Vivo Telecomunicagdo 2.692,000 45.458,000 5,92% 5,92%
Casas Bahia [Lojas de Departamento 689,000 32.246,000 2,14%
Magalu Lojas de Departamento 1.762,000 23.030,000 7,65% | 15,53%
Lojas .
X Lojas de Departamento 1.437,000 3.904,100 36,81%
Americanas
Drogasil Saude 997,000 19.531,000 5,10% 5,10%
Fleury Saude 516,000 - - -
Porto Seguro Seguros 856,000 18.559,000 4,61% 3,40%
Sul América Seguros 550,000 25.199,000 2,18%
Havaianas Calgados 740,000 4.461,000 16,59% | 16,59%
Assai Comércio 580,000 62.196,000 0,93%
Atacadido Comeércio 558,000 67.058,000 0,83% |21,09%
Renner Comércio 1.565,000 2.544,770 61,50%
Localiza Aluguel de Carros 529,000 12.390,00 4,27% 4,27%
TOTVS Software de Gestdo 504,000 2.613,000 19,29% 19,29%
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Os Valores das Receitas Brutas das empresas foram obtidos no "Guia de Acdes" (Stoc
da GUIDE Investimentos - Dez/2020.
Fonte: Valor Econdmico das Marcas Mais Valiosas do Brasil - elaborado pela empresa
INTERBRAND GROUP em Dez/2020.
Médias dos Setores.
Para o cdlculo da média mais representativa da pesquisa no que se refere aos setores
correlatos ao da CIMENTO TUPI escolhemos os setores de:

a) Servicos Financeiros: 17,76%,

b) Bebidas: 26,14%;

c) Telecomunicacdo: 5,92%;

d) Lojas de Departamento: 15,53% e

e) Calcados: 16,59%

Com essas informacdes correlacionamos esses valores com os seguintes critérios:

a) Tomamos os valores obtidos das marcas nacionais e comparamos com as receitas brutas
dessas mesmas empresas conforme publicados pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo [B¥];

b) Como essas informacdes j& estavam classificadas por setor, estabelecemos a média dos
setores explicados na tabela seguinte, encontramos a média dos setores de 16,42%;

c) Comparando-se essa média com o nUumero obtido em relacdo a CIMENTO TUPI
verificamos que o numero da CIMENTO TUPI é de 15,5%, sendo inferior & média da
pesquisa realizada.
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em Bolsa em dezembro de 2020.

Pesquisa sobre a participacdo do Valor Econdmico da Marca sobre o Valor de Mercado das e

Tabela B
Valor Economico Marca x Valor de Capitalizacdo de Mercado ' em milhdes
Empresa/Marca Setor Valor da Marca? Valor de Mercado' % X
31/12/20 31/12/20 31/12/20 | Média®
Itad Servigos Financeiros 37.383,000 251.896,776 14,84%
Bradesco Servigos Financeiros 26.293,000 204.635,806 12,85% 12,88%
Banco do Brasil | Servigos Financeiros 9.565,000 83.097,093 11,51%
Cielo Servigos Financeiros 1.116,000 9.046,994 12,34%
PagSeguro Servigos Financeiros 543,000 - - -
?(P Servigos Financeiros 1.685,000 - - -
Investimentos
Skol Bebidas 17.615,000 238.072,334 7,40% 6,24%
Brahma Bebidas 12.118,000 238.072,334 5,09%
Natura Cosméticos 9.728,000 66.028,371 14,73% |(14,73%
, Petréleo & Distribuicao
Petrobras , 3.188,000 23.766,000 13,41%
Combustivel
9,52%
. Petréleo & Distribuicdo
Ipiranga i 1.144,000 20.316,696 5,63%
Combustivel
Vivo Telecomunicagdo 2.692,000 74.234,238 3,63% 3,63%
Casas Bahia [Lojas de Departamento 689,000 18.161,916 3,79%
Magalu Lojas de Departamento 1.762,000 156.494,158 1,13% | 2,86%
Lojas .
. Lojas de Departamento 1.437,000 39.169,146 3,67%
Americanas
Drogasil Saude 997,000 39.828,032 2,50% 4,58%
Fleury Saude 516,000 7.762,774 6,65%
Porto Seguro Seguros 856,000 13.778,748 6,21% 5,27%
Sul América Seguros 550,000 12.689,512 4,33%
Havaianas Calcados 740,000 18.819,895 3,93% | 3,93%
Assai Comércio 580,000 19.380,350 2,99%
Atacaddo Comércio 558,000 37.520,262 1,49% | 3,25%
Renner Comércio 1.565,000 29.736,957 5,26%
Localiza Aluguel de Carros 529,000 42.314,855 1,25% | 1,25%
TOTVS Software de Gestdo 504,000 16.638,120 3,03% | 3,03%

1. O Valor de mercado é a capitalizacdo da empresa em Bolsa = cotacdo das acdes x
quantidade de acdes (ordindrias e preferenciais) do capital da empresa.

Fonte: Bolsa de Valores de SGo Paulo

2. Fonte: Valor Econdmico das Marcas Mais Valiosas do Brasil - elaborado pela empresa

INTERBRAND GROUP em Dez/2020.

3. Médias dos Sefores.
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Anexo VI - indices Financeiros Publicados pelo Professor Aswath
Damodaran
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Coeficiente Beta - janeiro 2020

Costof Debt Lookup Table (based on std devin
To update this spr enter the ing stock prices)
Long Term Treasury bond rate = 1.92% Standard Deviation Basis Spread
Risk Premium to Use for Equity = 5,20% [ 0,25 0,80%
Global Default Spread to add to cost of debt = 0,00% 0,25 0,4 1,35%
Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt? [ Yes 0,4 0,65 1,75%
If yes, enter the marginal taxrate to use 25% 0,65 0,75 2,50%
0,75 0,9 5,00%
These costs of capital are in US$. To convert to a different currency, ase enter 0,9 1 6,50%
Expected inflation rate in local currency = 1 10 7,50%
Expected inflation rate in US $ =
Industry Name N ";"_”b;; °f | Beta 2:7:’_:7 E/D+E) su;g bl in Cost of Debt Tax Rate Afteo’;t;: ‘:'; oSt | pyp+E) i:::, :; (Lco Zsa‘locfﬁ:::’;t:; )
Advertising 47 1,44 9,41% 54,03% 62,38% 3,67% 4,13% 2,75% 45,97% 6,35% 11,06%
Aerospace/Defense 77 1,23 8,32% 80,46% 38,74% 3,27% 8,54% 2,45% 19,54% 7,18% 11,93%
Air Transport 18 1.44 9,38% 49,16% 31,74% 3,27% 18,47% 2,45% 50,84% 5,86% 10,55%
Apparel 51 1,06 7,41% 70,54% 51,10% 3.67% 11,11% 2,75% 29,46% 6,04% 10,74%
Auto & Truck 13 1,10 7,61% 37,75% 35,02% 3.27% 5,93% 2,45% 62,25% 4,40% 9,03%
Auto Parts 46 1,21 8,22% 66,28% 50,43% 3.67% 7.25% 2,75% 33,72% 6,37% 11,09%
Bank (Money Center) 7 1,00 7,12% 36,00% 17,74% 2,72% 19,36% 2,04% 64,00% 3,87% 8,48%
Banks (Regional) 611 0,57 4,87% 61,38% 18,26% 2,72% 17,46% 2,04% 38,62% 3,78% 8,38%
|Beverage (Aicoholic) 21 1,13 7,78% 76,17% 42,46% 3,67% 6,62% 2,75% 23,83% 6,58% 11,30%
Beverage (Soft) 34 1,22 8,26% 83,87% 57,08% 3,67% 4,00% 2,75% 16,13% 7,37% 12,13%
Broadcasting 27 1,21 8,23% 50,39% 32,65% 3,27% 13,31% 2,45% 49,61% 5,36% 10,04%
Brokerage & Investment Banking 39 1,46 9,52% 27,15% 27,36% 3.27% 12,83% 2,45% 72,85% 4,37% 9,00%
Building Materials 42 1,23 8,32% 75,72% 30,78% 3,27% 16,26% 2,45% 24,28% 6,90% 11,64%
Business & Consumer Services 165 1,07 7,46% 76,74% 43,80% 3.67% 8,32% 2,75% 23,26% 6,37% 11,08%
Cable TV 14 .11 7,72% 62,43% 25,03% 3,27% 14,55% 2,45% 37,57% 5,74% 10,43%
Chemical (Basic) 43 1,37 9,03% 62,08% 51,96% 3,67% 6,66% 2,75% 37,92% 6,65% 11,38%
Chemical (Diversified) 6 1,85 11,55% 55,97% 35,92% 3,27% 11,89% 2,45% 44,03% 7,55% 12,32%
Chemical (Specialty) 94 1,14 7,82% 77,81% 48,36% 3.67% 11,01% 2,75% 22,19% 6,70% 11,43%
Coal & Related Energy 22 1,40 9,18% 55,65% 54,71% 3,67% 0.97% 2,75% 44,35% 6,33% 11,04%
Computer Services 106 1,20 8,18% 69,13% 45,52% 3.67% 8,92% 2,75% 30,87% 6,50% 11,22%
Computers/Peripherals 48 1,75 11,01% 86,59% 50,41% 3,67% 6,21% 2,75% 13,41% 9,90% 14,77%
Construction Supplies 44 1,36 9,01% 71,36% 29,91% 3,27% 15,82% 2,45% 28,64% 7,13% 11,88%
Diversified 23 1,40 9,21% 76,24% 38,16% 3,27% 6,68% 2,45% 23,76% 7,60% 12,37%
Drugs (Biotechnology) 503 1.43 9,37% 87,27% 67,45% 4,42% 0,61% 3,32% 12,73% 8,60% 13,42%
Drugs (Pharmaceutical) 267 1,36 9,00% 87,01% 77,14% 6,92% 1,36% 5,19% 12,99% 8,51% 13,32%
Education 35 1,61 10,27% 74,81% 37,64% 3.27% 6,56% 2,45% 25,19% 8,30% 13,10%
Electrical Equipment 113 1,44 9,43% 82,65% 53,67% 3,67% 3,94% 2,75% 17,35% 8,27% 13,07%
Electronics (Consumer & Office) 20 1,28 8,55% 82,87% 62,17% 3,67% 5,45% 2,75% 17,13% 7,56% 12,33%
|Electronics (General) 153 1,15 7,90% 84,58% 42,78% 3,67% 6,65% 2,75% 15,42% 7,11% 11,86%
Engineering/Construction 54 1,60 10,23% 71,80% 33,19% 3,27% 9,44% 2,45% 28,20% 8,03% 12,82%
Entertainment 107 1,33 8,85% 83,29% 55,57% 3,67% 1,93% 2,75% 16,71% 7,83% 12,61%
Environmental & Waste Services 82 1,27 8,52% 75,94% 44,34% 3.67% 4,14% 2,75% 24,06% 7,13% 11,88%
Farming/Agriculture a4 0,89 6,57% 61,58% 46,88% 3.67% 5.91% 2,75% 38,42% 5,10% 9,76%
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 232 0,73 5,73% 10,18% 25,70% 3,27% 14,42% 2,45% 89,82% 2,79% 7,34%
Food Processing 88 0,88 6,47% 72,79% 31,53% 3,27% 6,44% 2,45% 27,21% 5,38% 10,05%
Food Wholesalers 17 0,87 6,43% 69,47% 31,58% 3,27% 7,79% 2,45% 30,53% 5,22% 9,88%
Furn/Home Furnishings 35 1,08 7,52% 67,41% 43,38% 3,67% 8,15% 2,75% 32,59% 5,97% 10,66%
Green & Renewable Energy 22 1,07 7,50% 47,03% 53,76% 3.67% 1,52% 2,75% 52,97% 4,98% 9,64%
Healthcare Products 242 1,04 7,34% 88,30% 53,09% 3.67% 3.52% 2,75% 11,70% 6,81% 11,54%
Healthcare Support Services 128 1,17 8,01% 71,48% 49,95% 3.67% 8,26% 2,75% 28,52% 6,51% 11,23%
Heathcare Information and Technology 129 1,24 8,39% 87,21% 53,86% 3,67% 3,84% 2,75% 12,79% 7,67% 12,45%
Homebuilding 32 0,83 6,22% 69,35% 36,55% 3,27% 17,02% 2,45% 30,65% 5,07% 9,73%
Hospitals/Healthcare Facilities 36 1,22 8,27% 43,44% 42,63% 3,67% 7,50% 2,75% 56,56% 5,15% 9,81%
Hotel/Gaming 65 1,26 8,48% 63,93% 34,10% 3,27% 12,52% 2,45% 36,07% 6,31% 11,02%
Household Products 127 1,03 7,28% 85,34% 50,91% 3,67% 5,93% 2,75% 14,66% 6,61% 11,34%
Information Services 69 1,09 7,60% 89,38% 37,80% 3.27% 8,34% 2,45% 10,62% 7,06% 11,80%
Insurance (General) 19 0,74 5,78% 70,71% 31,00% 3,27% 16,10% 2,45% 29,29% 4,81% 9,45%
Insurance (Life) 24 1,08 7,52% 50,63% 25,13% 3,27% 14,78% 2,45% 49,37% 5,02% 9,67%
|Insurance (Prop/Cas.) 51 0,68 5,45% 79,14% 21,71% 2,72% 14,03% 2,04% 20,86% 4,74% 9,38%
Investments & Asset Management 192 1,03 7,26% 64,76% 27,88% 3,27% 7,47% 2,45% 35,24% 5,57% 10,25%
Machinery 120 1,25 8,40% 80,74% 35,39% 3,27% 12,32% 2,45% 19,26% 7,26% 12,01%
Metals & Mining 92 1,31 8,73% 72,35% 73,25% 4,42% 1,96% 3,32% 27,65% 7,24% 11,99%
Office Equipment & Services 22 1,65 10,48% 64,57% 31,28% 3.27% 15,29% 2,45% 35,43% 7,63% 12,40%
Oil/Gas (Integrated) 4 1,30 8,68% 78,85% 28,62% 3.27% 24,54% 2,45% 21,15% 7,37% 12,13%
Oil/Gas (Production and Exploration) 269 1,48 9,61% 63,94% 59,37% 3,67% 3,70% 2,75% 36,06% 7,14% 11,89%
Oil/Gas Distribution 24 1,02 7,20% 52,72% 32,66% 3,27% 5,46% 2,45% 47,28% 4,96% 9,61%
Oilfield Sves/Equip. 136 1,58 10,13% 67,27% 53,50% 3,67% 5,06% 2,75% 32,73% 7,72% 12,49%
Packaging & Container 24 0,99 7,07% 60,26% 33,14% 3.27% 12,18% 2,45% 39,74% 5,24% 9,90%
Paper/Forest Products 15 1,54 9,91% 71,71% 37,37% 3.27% 10,41% 2,45% 28,29% 7,80% 12,58%
Power 52 0,58 4,91% 57,97% 18,49% 2,72% 13,27% 2,04% 42,03% 3,71% 8,30%
Precious Metals 83 1,44 9,38% 84,48% 82,64% 6,92% 1,75% 5,19% 15,52% 8,73% 13,55%
Publishing & Newspapers 31 1,07 7,47% 59,68% 38,18% 3,27% 8,10% 2,45% 40,32% 5,45% 10,12%
R.E.LT. 234 0,68 5,48% 54,24% 19,86% 2,72% 1,92% 2,04% 45,76% 3,90% 8,51%
Real Estate (Development) 20 1,24 8,35% 58,82% 47,22% 3,67% 2,19% 2,75% 41,18% 6,04% 10,74%
Real Estate (General/Diversified) 12 1,63 10,41% 68,76% 21,35% 2,72% 6.55% 2,04% 31,24% 7,80% 12,57%
Real Estate (Operations & Services) 57 0,93 6,77% 62,97% 39,15% 3.27% 5,58% 2,45% 37,03% 5,17% 9,83%
Recreation 63 0,90 6,61% 74,80% 47,53% 3,67% 8,21% 2,75% 25,20% 5,64% 10,32%
Reinsurance 2 0,82 6,18% 77,51% 14,87% 2,72% 17,55% 2,04% 22,49% 5,25% 9,91%
Restaurant/Dining 77 0,97 6,98% 70,59% 38,76% 3,27% 6,57% 2,45% 29,41% 5,65% 10,33%
Retail (Automotive) 26 1,33 8,85% 57,85% 37,37% 3,27% 14,04% 2,45% 42,15% 6,15% 10,86%
Retail (Building Supply) 17 1,36 8,99% 79,55% 47,29% 3,67% 14,90% 2,75% 20,45% 7,71% 12,49%
Retail (Distributors) 80 1,28 8,57% 62,17% 42,83% 3.67% 11,96% 2,75% 37,83% 6,37% 11,09%
Retail (General) 18 1,14 7,87% 75,70% 40,40% 3.67% 15,49% 2,75% 24,30% 6,62% 11,35%
Retail (Grocery and Food) 13 0,59 4,98% 50,85% 37,18% 3.27% 12,78% 2,45% 49,15% 3,74% 8,34%
Retail (Online) 70 .78 8,32% 88,60% 55,97% 3,67% 2,92% 2,75% 11,40% 7,68% 12,46%
Retail (Special Lines) 89 1,03 7,28% 58,63% 44,95% 3,67% 11,89% 2,75% 41,37% 5,41% 10,08%
Rubber& Tires 4 0,98 7,03% 35,97% 57,59% 3,67% 20,75% 2,75% 64,03% 4,29% 8,92%
Semiconductor 72 1,29 8,61% 89,45% 43,69% 3,67% 6,15% 2,75% 10,55% 7,99% 12,78%
Semiconductor Equip 39 1,28 8,57% 89,15% 41,06% 3,67% 9.71% 2,75% 10,85% 7,94% 12,72%
Shipbuilding & Marine 10 2,17 13,22% 64,22% 34,05% 3.27% 4,89% 2,45% 35,78% 9,37% 14,22%
Shoe 11 0,87 6,43% 91,91% 37,56% 3,27% 13,98% 2,45% 8,09% 6,11% 10,82%
Software (Entertainment) 86 8,62% 96,34% 61,37% 3,67% 2,58% 2,75% 3,66% 8,40% 13,21%
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Cost of Debt Lookup Table (based on std devin

To update this spreadshi enter the ing stock prices)
Long Term Treasury bond rate = 1,92% Standard Deviation Basis Spread
Risk Premium to Use for Equity = 5,20% 0 0,25 0,80%
Global Default Spread to add to cost of debt = 0,00% 0,25 0,4 1,35%
Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt? [ Yes 04 0,65 1,75%
If yes, enter the marginal taxrate to use | 25% 0,65 0,75 2,50%

0,75 0,9 500%
These costs of capital are in US$. To convert to a different currency, please enter 0,9 1 6,50%
Expected inflation rate in local currency = 1 10 7,50%
Expected inflation rate in US $ =

Industry Name Nug,’::; of Beta (;:suti;f E/(D+E) sr;g;: in Cost of Debt Tax Rate Am:;‘;:; ost D/(D+E) 2::’: t:; (f;?l?ﬁf:;?;}

Software (Internet) 30 1,67 10,62% 83,05% 44,78% 3,67% 1,23% 2,75% 16,95% 9,29% 14,13%
Software (System & Application) 363 1,20 8,14% 91,18% 49,50% 3,67% 2,60% 2,75% 8,82% 7,67% 12,44%
Steel 32 1,62 10,34% 68,04% 39,39% 3.27% 9,25% 2,45% 31,96% 7,82% 12,60%
Telecom (Wireless) 18 1,14 7,86% 43,25% 41,85% 3,67% 5,89% 2,75% 56,75% 4,96% 9,62%
Telecom. Equipment 91 0,89 6,57% 85,31% 46,30% 3.67% 4,31% 2,75% 14,69% 6,01% 10,71%
Telecom. Services 67 1,05 7,37% 55,81% 54,47% 3,67% 4,17% 2,75% 44,19% 5,33% 10,00%
Tobacco 17 1,68 10,66% 77,79% 38,49% 3.27% 11,48% 2,45% 22,21% 8,83% 13,66%
Transportation 18 1,31 8,71% 64,84% 27,99% 3,27% 12,76% 2,45% 35,16% 6,51% 11,23%
Transportation (Railroads) 8 2,24 13,57% 79,22% 18,25% 2,72% 12,24% 2,04% 20,78% 11,17% 16,10%
Trucking 33 137 9,06% 63,34% 41,85% 3,67% 16,73% 2,75% 36,66% 6,74% 11,48%
Utility (General) 16 0,28 3,40% 59,90% 13,11% 2,72% 13,45% 2,04% 40,10% 2,85% 7,41%
Utility (Water) 17 0,68 5,48% 73,66% 17,88% 2,72% 10,01% 2,04% 26,34% 4,57% 9,21%
Total Market 7053 1,13 7,79% 63,29% 42,36% 3,67% 7,32% 2,75% 36,71% 5,94% 10,64%
Total Market (without financials) 5878 1,21 8,21% 75,99% 46,41% 3,67% 5,81% 2,75% 24,01% 6,90% 11,64%
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Treasury Yield Curve Rates

Date 1 Mo 2 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3Yr 5Yr 7Yr 10 Yr 20 Yr 30 Yr
02/01/2020 1,53 1,55 1,54 1,57 1,56 1,58 1,59 1,67 1,79 1,88 2,19 2,33
03/01/2020 1,52 1,55 1,52 1,55 1,55 1,53 1,54 1,59 1,71 1,8 2,11 2,26
06/01/2020 1,54 1,54 1,56 1,56 1,54 1,54 1,56 1,61 1,72 1,81 2,13 2,28
07/01/2020 1,52 1,53 1,54 1,56 1,53 1,54 1,55 1,62 1,74 1,83 2,16 2,31
08/01/2020 15 1,53 1,54 1,56 1,55 1,58 1,61 1,67 1,78 1,87 2,21 2,35
09/01/2020 1,53 1,55 1,54 1,56 1,54 1,58 1,59 1,65 1,77 1,85 2,17 2,38
10/01/2020 1,52 1,55 1,54 1,55 1,53 1,56 1,59 1,63 1,74 1,83 2,14 2,28
13/01/2020 1,54 1,56 1,57 1,67 1,63 1,58 1,6 1,65 1,76 1,85 2,16 23
14/01/2020 1,53 1,56 1,57 1,57 1,53 1,58 1,59 1,63 1,74 1,82 2,12 2,27
15/01/2020 1,53 1,56 1,57 1,58 1,54 1,56 1,56 1,6 1,71 1,79 2,09 2,23
16/01/2020 1,54 1,56 1,55 1,56 1,54 1,58 1,58 1,63 1,73 1,81 2,11 2,26
17/01/2020 1,54 1,56 1,56 1,57 1,56 1,58 1,56 1,63 1,74 1,84 2,16 2,29
21/01/2020 1,52 1,54 1,56 1,57 1,54 1,53 1,53 1,57 1,69 1,78 2,1 2,23
22/01/2020 1,52 1,53 1,55 1,56 1,55 1,53 1,52 1,57 1,68 1,77 2,07 2,22
23/01/2020 1,55 1,57 1,55 1,56 1,55 1,51 1,51 1,55 1,65 1,74 2,03 2,18
24/01/2020 1,54 1,55 1,54 1,55 1,55 1,49 1,48 1,51 1,61 1,7 2 2,14
27/01/2020 1,53 1,55 1,55 1,57 1,53 1,44 1,41 1,44 1,52 1,61 1,91 2,05
28/01/2020 1,53 1,57 1,57 1,58 1,53 1,45 1,45 1,47 1,56 1,65 1,95 21
29/01/2020 1,52 1,55 1,56 1,57 1,51 1,42 1,39 1,41 1,51 1,6 1,89 2,05
30/01/2020 1,59 1,58 1,57 1,57 1,48 141 1,37 1,39 1,49 1,57 1,88 2,04
31/01/2020 1,56 1,57 1,55 1,54 1,45 1,33 1,3 1,32 1,42 1,51 1,83 1,99

Média 1,53 1,55 1,55 1,56 1,53 1,52 1,52 1,56 1,67 1,76 2,07 2,22
Daily Treasury Yield Curve Rates
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PWC - Inflagao

Share of 2018 Real GDP growth Inflation
Pzﬂ?g;‘fzzz;zls Crescimento real do PIB Inflagao
PPP | MER | 2018e | 2019p | 2020p | 2021p | 2022- | 2018e | 2019p | 2020p | 2021p | 2022-
2026p 2026p
|Global (Market Exchange Rate ("MER")) | [100.0% | 27 | 26 | -58| 5,2| 28 22 | 23 | 1,4 1,5| 2,6
Global (Purchasing Power Parity ("PPP") rate) 100.0% 3,2 3,2 -4,9 515 34| 2,7 2,8 1,8 1,7 3
G7 30.1% [45.9% 1,7 1,4 -7,6 4,7 1,5 1,6 1,7 0,8 1,2 2
E7 38.2% |26.7% 4,8 4,9 -2,3 6,6 51 34 3,5 3,1 2,8 3,5
United States 15.2% |24.2% 2,4 1,8 -6,9 4,2 1,8 1,8 1,9 1,3 1,6 2,3
China 18.7% 115.8% 6,2 5,8 0 7,6 57 24 2,5 3,3 1,9 2,9
Japan 4.1% 5.9% 0,9 0,5 -5,6 2,3 0,6 09 1,3 -0,2 0 1,2
United Kingdom 2.2% 3.3% 1,1 1,2 -10,3 7.1 1,8 1,8 2 0,7 1 2
Eurozone 9.8% 13.9% 1,1 1,1 -9,2 6,1 1,4 1,2 1,4 0,4 0,8 1,9
France 2.2% 3.3% 1,3 1,2 -11,3 7,3 1,5 1,2 1,4 0,5 0,8 1,7]
Germany 3.2% 4.7% 0,6 0,9 -6,9 54 1,3] 16 1,8 0,7 1,1 2,3]
Greece 0.2% 0.3% 1,9 2,1 -7,9 4,8 1,2 04 0,8 -0,2 0,4 1,8
Ireland 0.3% 0.4% 4,3 3 -6,8 5,3 28] 09 1,3 0,1 0,6 1,9
| Italy [1.8% [24% | o1 | 04 | -118| 6,7| 08 06 | 09 | -01 0,3| 1,4
Netherlands 0.7% 1.1% 1,7 1,4 -7,2 5,1 1,6] 26 1,9 0,6 0,9 2
Spain 1.4% 1.7% 2,3 1,8 -11,6 7 1,71 0,7 1 -0,1 0,5 1,7]
Poland 0.9% 0.7% 4,3 3,5 -5,4 4,4 2,6] 23 2,8 3,1 2 3
Russia 3.1% 1.9% 1 1,7 -6,7 4,5 1,8 4,5 52 1,9 1,8 4,2
[Turkey [1.7% J0o9% | 01 | 25 | 47| 4.8| 3 155 | 11,8 | 5,7| 52 11,2
Australia 1.0% 1.7% 1,8 2,3 4,4 3,8 2,5 1,6 1,9 0,5 1,4 2,5
India 7.8% 3.2% 5,8 6,5 -4,3 7,2 7,51 3,9 4 1,9 2,1 4
Indonesia 2.6% 1.2% 5 5,1 -1,5 5,6 52 32 3,4 1,2 1,5 3]
South Korea 1.6% 1.9% 1,9 2,1 -0,8 3,4 28] 05 0,9 0,4 0,7 1,8
Brazil 2.5% 2.2% 1,2 2 -7,8 3,8 2,2 43 5 &8 1,6 3,5
Canada 1.4% 2.0% 1,6 1,8 -7,6 4,7 1,70 17 1,8 0,8 1,5 1,9
Mexico 1.9% 1.4% 0,4 1,3 -9,1 3,2 2,4 3,6 3,3 2,9 3,1 3]
South Africa 0.6% 0.4% 0,5 1,1 -5,4 2,3 1,8| 4,3 51 1,7 2 51
Nigeria 0.9% 0.5% 2,1 2,5 -3 1,5 2,4 11,4 11,5 6,8 6,7 11,4
Saudi Arabia [14% Jo9% | o1 | 18 | -41| 2,3| 24 1 | 16 | 1] 1] 2,1
Sources: PwC analysis, National statistical authorities, Datastream and IMF, All inflation indicators relate to the Consumer Price Index (CPI), Note that the tables
Fontes: Analise PwC, autoridades estatisticas nacionais, Datastream e FMI, Todos os indicadores de inflagéo estéo relacionados ao indice de Pregos ao Consumidor (IPC), Observe
https://www.pwe.com/gx/en/issues/economy/global-economy-watch/projections. html
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Anexo VIl - Glossario Técnico
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Anexo VIl - Glossario Técnico

(Elaborado de acordo com o que especifica a Instrucdo da CVYM n® 436/06, que incluiu o anexo |l
e alterou a Instrugcdo CVM n° 361/02)

ABNT

Associacdo Brasileira de Normas Técnicas

BACEN / BCB

Banco Central do Brasil

BENCHMARKING

E o método sistemdtico de identificacdo de processos e comportamentos por meio da comparacdo
de prdaticas de empresas lideres do mesmo segmento.

E comumente utilizado para comparar indices e indicadores de empresas com indices e indicadores
médios de mercado.

BM&F & BOVESPA [B?]

Bolsa Mercantil & Futuros & Bolsa de Valores de SGo Paulo (Bolsa, Brasil, Balcdo)

BNDES

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

CAGR

Do inglés, “Compound Annual Growth Rate”, significa, com relacdo a um conjunto de periodos, a
taxa média geométrica composta anual de crescimento por periodo.

CAPEX

Do inglés, “Capital Expenditures”, significa, com relacdo a um periodo, investimentos em capitall
fixo. E o capital utilizado para adquirir, melhorar ou manter os ativos fisicos da empresa.

CAPITALIZAGAO DE MERCADO (EM BOLSA DE VALORES)

E o valor resultante pela multiplicacdo dos precos das acdes (ON + PN) de uma determinada
empresa pela quantidade de acdes preferenciais e ordindrias, do seu capital e negociadas em Bolsas
de Valores.
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CAPM
Do inglés, “Capital Asset Pricing Model”, significa Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital.

E 0 método utilizado para determinacédo do custo de capital proprio (ke)e que ird compor o
custo médio ponderado de capital (WACC).

COEFICIENTE BETA

E o coeficiente que indica a volatilidade relativa de uma acdo em relacdo a um indice do mercado
de acdes que no caso brasileiro é o indice BOVESPA.

E a covari@ncia de uma acdo em relacdo ao restante do mercado aciondrio.
O Coeficiente beta do indice BOVESPA é 1.

Qualquer acdo com beta superior a 1 € considerada mais voldtil que o mercado (acdes agressivas)
e qualguer acdo com beta inferior a 1 deve, em principio, subir ou descer mais lentamente que o
mercado (acdes defensivas).

Um investidor conservador preocupado em preservar seu investimento deve optar por acdes com
betas baixos, (menores do que 1 (hum)) (defensivas) ao passo que um investidor disposto a assumir
maiores riscos para obter maiores lucros deve procurar acdes com betas mais elevados (maiores do
que 1 (hum)) (acdes agressivas).

COEFICIENTE BETA TOTAL

O coeficiente beta é o indicador do risco sistemdtico; adotando-se a premissa de que o investidor
marginal em agdes é bem diversificado.

No caso de empresas de capital fechado, essa premissa ndo é sustentdvel.

Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietdrio possui a maior parte do seu portfélio
investido no negdcio.

Por conseguinte, o objetivo € mensurar o risco total do negdcio e ndo sé o risco do mercado.

Para ajustar o Beta para que reflita o risco total em vez de somente o risco de mercado, divide-se o
beta de mercado pela raiz quadrada do R? (coeficiente de correlacdo), obtendo-se o Beta Total.

COEFICIENTE DE VARIACAO
E 0 quociente entre o desvio — padrdo e as médias ou os precos observados.

E uma medida de variacdo relativa utilizada para comparar as variabilidades de 2 ou mais
amostras diferentes.

Quanto mais baixo o valor, menor serd a diferenca entre médias ou precos.

CORPORATE FINANCE (FINANCAS CORPORATIVAS)

E a drea da atividade financeira que lida com as decisdes de investimentos, financiamentos e politica
de dividendos, que as empresas adotam, bem como os instrumentos e os métodos de andlise usados
para essas decisdes.
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CORPORATE VALUE (VALOR DA EMPRESA)

E o valor econémico de uma empresa obtido pelo modelo dos fluxos de caixa descontados ou outro
modelo aplicdvel. (preco médio ponderado das acdes em Bolsa, se for uma companhia aberta ou
mULtiplos e indices de mercado).

CPC - Comité de Pronunciamentos Contdbeis
E um comité formado pela ABRASCA, APIMEC, BM&FBOVESPA, CFC, FIPECAFI e IBRACON.

Foi criado com o objetivo de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade para permitir a emisséo de normas contdbeis pelas entidades
reguladoras brasileiras.

Tem por objetivo a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de producdo, levando sempre em
conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais de contabilidade.

CPI (CONSUMER PRICE INDEX)

indice de Precos ao Consumidor nos Estados Unidos (taxa de inflac&o).

CSLL

Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido

CUSTO DE CAPITAL MEDIO PONDERADO (WACC)

O custo de capital médio ponderado da empresa € determinado pelos custos de capital de terceiros
e do capital préprio, ponderando-se o custo de cada fonte de fundos por sua proporcdo no valor
do capital total da empresa (estrutura de capital).

CVM

Comissdo de Valores Mobilidrios

EBIT

Do inglés, “Earnings Before Interest and Taxes", significa, com relacdo a um periodo, o lucro operacional
obtido antes das despesas financeiras e impostos.

EBITDA

Do inglés, “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, significa, com relacdo a um
periodo, o total do lucro operacional obtido antes das despesas financeiras, impostos, depreciacdo e
amortizacdo.
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ENTERPRISE / FIRM VALUE / EBITDA = VALOR DA EMPRESA/ EBIDTA

Esse multiplo € um dos mais utilizados no mercado de capitais e identifica quantas vezes o valor da
empresa enterprise (Firm Value) € maior do que o lucro das suas operacdes = EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

O valor da empresa é obtido com a multiplicacdo da cotacdo das acdes pela quantidade de acdes
do capital da empresa (Market Capitalization), negociadas em Bolsa e acrescentando-se o passivo
financeiro liquido.

Esse indicador permite a comparacdo de empresas que tem lucratividade, estrutura de capital, risco
e endividamento diferentes entre si.

EV - ENTERPRISE VALUE

E o valor resultante da multiplicacdo de precos das acdes (ON + PN) pela quantidade de acdes
ordindrias e preferenciais negociadas em Bolsa, adicionando - se o valor dos passivos financeiros de
curto a longo prazo menos aplicacdes financeiras.

EVA

Economic Value Added, ou seja, valor econdmico adicionado. Esse valor é obtido, deduzindo do
lucro operacional (NOPAT), o valor referente ao custo de capital (%) calculado sobre o capital
investido (R$).

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DISCOUNTED CASH FLOW)

E o valor esperado de futuras receitas e despesas apurando-se os fluxos de caixa esperados, usando-
se o conceito do valor presente liquido (Net Present Value — NPV).

E um fator importante na andlise tanto de investimentos de capital quanto de investimentos em
valores mobilidrios.

O método do valor presente Liquido (VPL) (NPV) aplica uma taxa de desconto (taxa de juros), com
base no custo médio ponderado de capital (WACC), aos futuros fluxos de caixa, e o valor residual
frazendo-os a valor presente, determinando o valor econémico da empresa.

FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF) = “FREE CASH FLOW”

Fluxos de Caixa livre = E igual ao EBITDA (+) a variacdo dos investimentos (CAPEX), (#) variacdo do
capital de giro e (-) impostos (IR e CSLL).

FLUXO DE CAIXA DAS OPERAGOES

E obtido através da deducdo do capital de giro incremental e dos novos investimentos imobilizados
(CAPEX), do fundo das operacdes e ainda dos impostos de Renda e Contribuicdo Social. Identifica o
fluxo de caixa gerado pelas operacoes.
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G = GROWTH RATE (TAXA DE CRESCIMENTO PERPETUOQ)

Representa a taxa de crescimento das operagoes (fluxos de caixa) da empresa para o
periodo pds-projecdes (na perpetuidade).

GOODWILL (ATIVOS INTANGIVEIS)

E a diferenca positiva (ou negativa) entre a soma dos valores de mercado dos ativos e passivos e o
valor contdbil desses ativos e passivos.

Aplica-se as empresas que estdo sendo avaliadas, em um processo de aquisicdo ou fusdo.

GOVERNANGCA CORPORATIVA
E um sistema pelo qual as empresas séo administradas e contfroladas.

Ela especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os participantes de uma empresa
— conselheiros, administradores, acionistas — e dita as normas e procedimentos para o processo de
tomada de decisdo” (OECD).

E o sistema que permite aos acionistas, o governo estratégico de sua empresa e o efetivo
monitoramento da direcdo executiva.

IAS (Internacional Accounting Standard)

Normas e padroes Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board)

Comité Internacional de Normas Contdbeis.

IBGE

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, mais conhecido por sua sigla IBGE, € uma fundacdo publica
da administracdo federal brasileira criada em 1934 e instalada em 1936 com o nome de Instituto
Nacional de Estatistica.

Seu fundador e grande incentivador foi o estatistico Mdrio Augusto Teixeira de Freitas.

O nome atual data de 1938. A sede do IBGE estd localizada na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio
de Janeiro.

IFRS (Internacional Financial Reporting Standard)

Normas ou Padrdes Internacionais de Relatdrios Financeiros, € o conjunto de pronunciamentos e normas
contdbeis internacionais publicadas e revisadas pelo IASB.

IGPM

indice Geral de Precos de Mercado.
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iNDICES E MULTIPLOS FINANCEIROS MEDIOS SETORIAIS

E um conjunto de indices e miLtiplos financeiros médios setoriais, relacionando determinadas contas do
balanco patrimonial, demonstrativo de resultados e dos fluxos de caixa.

Sdo Uteis, pois permitem analisar e avaliar o comportamento histérico da empresa, quando comparados
entre sie mesmo com outras empresas do mesmo setor.

Esses indices permitem concluir, identificar a “performance” e a situacdo econdmico-financeira da
empresa, histérica e atual.

INDICE DE COBERTURA DE JUROS

indice de Cobertura de juros = Eigual & diviso do EBITDA no periodo pelo total das despesas financeiras
pagas No mesmo periodo.

INFERENCIA ESTATISTICA

Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a populacdo a partir de uma amostra.

IPCA
indice de Precos ao Consumidor Amplo, publicado pelo IBGE.

O Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor — SNIPC produz continua e sistematicamente
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA que tem por objetivo medir a inflacdo de
um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das
familias.

IPO (Initial Public Offering)

E a sigla em inglés para oferta publica inicial de acdes caracterizando-se a abertura de capital da
empresa. E uma operacdo por meio da qual uma empresa capta pela 1.a vez recursos no mercado de
capitais €, em confrapartida, passa a ter acionistas e a pagar dividendos anuais ou semestrais.

LIQUIDACAO FORCADA

E a condicdo relativa & hipdtese da venda de ativo, de forma compulséria ou em prazo menor que a
média de tempo de absorcdo pelo mercado.

LIQUIDEZ

E a capacidade de uma rdpida conversé@o de determinado ativo em dinheiro ou em pagamento de
determinada divida.

MANAGEMENT

E a administrac@o da companhia, composta pelo Conselho de Administracdo, Presidéncia, Diretores e
Gerentes de cada drea especifica da empresa.
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MERCADO ATIVO (OU MERCADO PERFEITO)

E um mercado onde fodas as seguintes condicdes existem:

(a) Os itens transacionados no mercado s@o homogéneos e ndo hd nenhuma restricdo ou limitacdo
para a realizacdo dessas fransacoes;

(b) Vendedores e compradores com disposicdo para negociar sdo encontrados a qualquer momento
para efetuar a fransacdo; e

(c) Os precos dos itens sdo visiveis e estdo disponiveis para o publico.

MARKET VALUE

E o valor no mercado dos ativos tangiveis determinado por empresa de Engenharia e Avaliacdes.

MARKET VALUE ADDED (MVA) (*) = (Stern & Stewart)

Valor de mercado adicionado.

MARKET SHARE

E a participacdo relativa no mercado de uma determinada empresa ou produto

METODOLOGIAS DE AVALIACAO (METRICAS)

Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracdo de cdlculos avaliatérios para a determinacdo do
valor econdmico de um ativo ou de uma empresa.

MODELO DE PRECIFICAGAO DE ATIVOS DE CAPITAL (CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM)

E 0 modelo que identifica a relacdo entre o risco e o retorno esperados.

Baseia-se na feoria de que os investidores exigem maiores refornos para maiores riscos e estabelece
que o retorno de um ativo ou de um valor mobilidrio € igual ao dos investimentos livres de risco.

Por exemplo, o retorno de uma obrigacdo do Tesouro de longo prazo, acrescidos de um prémio por
risco assumido.

E 0 modelo utilizado para se determinar o custo do capital préprio (Ke).

MODELO DE REGRESSAO

E um modelo utilizado para representar determinado fenémeno, com base em uma amostra,
considerando-se as diversas caracteristicas das varidveis ... da amostra.

MORNING STAR (EX - IBBOTSON ASSOCIATES - EUA)

Empresa americana provedora de informacodes sobre dados histdricos e esperados de empresas de
capital aberto para o mercado de capitais (inflacdo histérica, taxas de retorno compostas,
remuneracdo de diversos titulos no mercado americano).
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MULTIPLOS OU iNDICES FINANCEIROS MEDIOS SETORIAIS DE MERCADO

Sdo indicadores ou indices financeiros médios setoriais obtidos pela comparacdo com
determinados valores de uma empresa (enfre o BP e o DRE).

E uma forma de estimar o valor de mercado de uma empresa, acdo ou capital investido, obtido pela
divisdo de uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes e outros indicadores efc.) com
outros numeros ou muLtiplos financeiros de outras empresas.

Esses indices sdo obtidos nos Guias de Acdes (Stock Guide) publicados periodicamente por sociedades
corretoras e/ou Bancos de investimentos sobre empresas com acdes cotadas em Bolsa.

NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE

Normas contdbeis e interpretacdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de
Relatérios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretacdes
desenvolvidas pelo Comité de Interpretacdes das Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretacdes (SIC).

NOPAT = NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES

Lucro Operacional liquido depois de impostos

NOPLAT = NET OPERATING PROFIT LESS AJUSTED TAXES

Lucro Operacional Liquido menos impostos ajustados.

NUMEROS iNDICES DE PRECOS

Os nUMeros indices sdo uma medida estatistica que demonstra a variacdo de precos de uma amostra
de produtos, bens e servicos em um determinado periodo.

Os nUmeros-indices de precos permitem que sejam estimados por meio das variacdes nos precos
relativos, a inflacdo ou deflacdo de uma amostra de produtos, bens e servicos produzidos em uma
economia.

SAo os aumentos nos precos ocorridos entre um periodo e outro, levando-se em conta a
participacdo de cada produto na renda do consumidor, visando & correcdo das perdas causadas
pela inflacdo.

Especificamente, o IPCA é dividido em sete grupos, cuja ponderacdo pode ser ilustrada pela
tabela abaixo:

Tipo de Gasto Peso (%) do Gasto
Alimentacdo 25,21
Transportfes e 18.77

comunicacdo
Despesas pessodis 15,68
Vestudrio 12,49
Habitacdo 10,91
Saude e cuidados 8,85
pessoqis

Artigos de residéncia 8,09
Total 100%
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ON - AGOES ORDINARIAS NOMINATIVAS

Sdo acodes que tem direito de voto nas Assembleias de Acionistas.

PARECER TECNICO

Relatdrio circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por um profissionall
capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto de sua especificidade e
conhecimento.

PE

Private Equity ou Price — Earings (indice Preco — Lucro).

PERPETUIDADE

A perpetuidade é o valor presente dos fluxos de caixa futuros (periodo estdvel) - do Ultimo exercicio
projetado para o periodo explicito até o "infinito" - ou seja, o método contempla a expectativa de
confinuidade da empresa.

Dessa forma, € considerada a capacidade da empresa em obter sucesso em sua atividade por
tempo indeterminado. Ou seja, a empresa ndo encerrard suas atividades apds o Ultimo periodo
projetado.

PIB - Produto Interno Bruto

O PIB é a soma de todos os bens e servicos finais produzidos por um pais, estado ou cidade,
geralmente em um ano.

PN — ACOES PREFERENCIAIS NOMINATIVAS

N&o ddo direito de voto, mas tem preferéncia no recebimento de dividendos em relacdo as acoes
ordindrias.

PREMIO DE RISCO (RISK PREMIUM)

E o retorno excedente obtido sobre um ativo sem risco.

E igual a diferenca entre o retorno esperado de um ativo com risco e o retorno de ativos livres de
risco.

RETORNO SOBRE ATIVOS = (RETURN ON ASSETS) (ROA)

E o lucro liquido dividido por ativo total médio.

RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO = (RETURN ON EQUITY) (ROE).

E o lucro liquido depois das despesas financeiras e imposto de renda e contribuicdo social dividido
pelo patrimoénio liquido médio ou final.
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RISCO SISTEMATICO (ndo diversificavel)

Representa qualquer tipo de risco (taxa de inflacdo, taxa de juros e ou taxa de cdmbio) e ou outras
varidveis macroecondmicas, que afetam muitos ativos, em graus diversos.

E também chamado de risco do sistema, de mercado ou risco comum.

O coeficiente Beta é o indice utilizado para medir o risco sistemdatico de uma determinada acdo.

RROC = RATE OF RETURN ON CAPITAL

E a taxa de retorno obtida sobre capital investido.

SHAREHOLDER VALUE (EQUITY VALUE)

E o valor econémico do Patriménio Liquido dos Acionistas.

SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDAGAO E CUSTODIA (SELIC)

E uma forma de registro escritural de débitos e créditos de operacdes financeiras utilizado pelos
intermedidrios financeiros na liquidacdo de titulos, depdsitos de cheques e outros titulos financeiros.

SIZE PREMIUM (PREMIO PELO TAMANHO DA EMPRESA)

E uma taxa de risco incluida no cdlculo do custo de capital préprio relativa ao tamanho da
empresa, pressupondo — se que empresas menores tem maiores riscos.

STAKEHOLDER

Qualguer pessoa, grupo, empresa ou enfidade que tenha uma relacdo ou interesse, direto ou
indireto, com a organizac¢do.

Devem reunir: poder, legitimidade e posicionamento. A relacdo original de sfakeholders inclui
proprietdrios/cotistas, empregados, clientes, fornecedores, credores, governo e a sociedade.

TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP)

A Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP foi instituida pela Medida Provisdria n.° 684, de 31/12/94,
publicada no Didrio Oficial da UniGo em 03/11/94. E a taxa que se constitui no custo bdsico dos
financiamentos concedidos pelo BNDES.

TAXA DE DESCONTO (DISCOUNT RATE)

E a taxa de juros usada para se determinar o valor presente (Present Value) dos futuros fluxos de
caixa (Cash Flows) e do valor residual.
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TAXA DE DESCONTO NA PERPETUIDADE (PERPETUA)

E a taxa de desconto deduzida da taxa de crescimento das operacdes na perpetuidade (G).
=WACC-G

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR). (INTERNAL RATE OF RETURN) (IRR)

A taxa interna de retorno (TIR) é a que identifica a rentabilidade média de um investimento obtido ao
longo do periodo dos investimentos.

E a taxa de juros que equaliza o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um investimento ao custo
inicial do investimento. E calculada através de um modelo matemdtico - financeiro.

Quando os valores presentes liquidos das saidas de caixa (custo do investimento) e o das
entradas de caixa (retornos do investimento) se igualam a zero, a taxa de desconto obtida é a TIR
(IRR).

Quando esta excede o retorno exigido — chamada taxa de atratividade, em orcamento de
capitais -, o investimento & aceitdvel. (Taxa interna de retorno maior que o custo de capital) = TIR
> WACC.

TAXA SELIC

A taxa Selic é a taxa bdsica de juros nominal média que o governo brasileiro paga para tomar
recursos, lastreados por titulos pUblicos, pelo prazo de um dia Util, no mercado brasileiro.

Essa taxa é uma média didria das operacdes do Tesouro e é expressa em base over anual.

O valor -meta da taxa Selic é definido mensalmente pelo COPOM (Comité de Politica Monetdria) e a
taxa didria apurada tende a ser bastante préxima ao valor-meta.

E a taxa de juros utilizada pelo Banco Central para controle da inflagcéo

UTILIDADE

Utilidade pode ser definida como a satisfacdo relativa, percebida por um individuo, co exercer
atividades econémicas como trabalhar, consumir ou investir.

UNIDADE GERADORA DE CAIXA (CPC - Comité de Pronunciamentos Contdbeis)

E o menor grupo identificdvel de ativos que gera as entradas de caixa, que sGo em grande
parte independentes das enfradas de caixa de outros afivos ou de grupos de ativos.

VC - VENTURE CAPITAL

E uma modalidade de investimentos alternativos utilizada para apoiar negdcios por meio da compra
de uma participacdo aciondria, geralmente minoritdria, com objetivo de ter as acdes valorizadas para
posterior saida da operacdo.

Parecer Técnico com Estimativa do Valor Econémico da Marca CIMENTO TUPI Pagina 89



Valuation Partners

VALOR CONTARBIL (CPC)

E o valor pelo qual um ativo estd reconhecido no balanco depois da deducdo da respectiva
depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo acumulada e provisdo para perdas, s& houver riscos.

VALOR EM USO (CPC)

E o valor presente de fluxos de caixa futuros estimados, que devem resultar do uso de um ativo ou
de uma unidade geradora de caixa.

VALOR LIQUIDO DE VENDA (CPC)

E o valor a ser obtido pela venda de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa em transacdes
em bases comutativas, enfre partes conhecedoras e interessadas, deduzidas as despesas estimadas
de venda.

VALOR RECUPERAVEL (CPC)

Valor recuperdvel de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa é o maior valor entre o valor
liquido de venda de um ativo (mercado) e seu valor em uso (calculado pelo modelo dos fluxos de
caixa descontados).

VALOR RESIDUAL (CPC)

E o valor estimado que uma empresa obteria pela venda de um ativo, apds deduzir as despesas
estimadas de venda, caso o ativo jd tivesse a idade e a condicdo esperadas para o fim de sua vida
util.

VALOR JUSTO DE MERCADO (FAIR MARKET VALUE)

E o preco pelo qual, compradores e vendedores estdo dispostos a negociar (comprar ou vender)
os ativos de uma empresa, ou a propria empresa, sem qualquer tipo de interferéncia ou custos.

VALOR PATRIMONIAL POR ACAO (VPA)

E o valor patrimonial contdbil de cada acdo de uma empresa. E igual ao quociente entre o
patrimdénio liquido contdbil da empresa e o nUmero total de acdes do capital (ordindrias e
preferenciais).

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) (NPV).

E o valor presente das entradas liquidas futuras de caixas descontadas & taxa de desconto apropriada
Qo risco (-), menos o valor presente dos investimentos realizados.
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VALOR RESIDUAL (RESIDUAL VALUE) DA EMPRESA

E o valor da empresa, calculado pelo método dos fluxos de caixa, apds o periodo estimado original
(de +/- 10 anos) das projecdes. O método mais utilizado é o da perpetuidade, com ou sem
crescimento.

Pode ser também, o valor realizdvel de um ativo (Fixed Asset) depois de deduzidos os custos
associados a venda ou do Patriménio Liquido Contdbil ou a precos de mercado.

VIDA UTIL (CPC)

= O periodo no qual a empresa espera usar um ativo; ou
= O nUmero de unidades de producdo ou de unidades semelhantes que a empresa espera
obter do ativo.

WACC

Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (Taxa de
Desconto).

O custo médio ponderado de capital é determinado pelos custos de capital de terceiros e do capital
proprio, ponderando - se o custo de cada fonte de fundos por sua proporcdo no valor do capital total
da empresa (estrutura de capital).

Fonte:
= Diciondrio de termos Financeiros e de Investimento — Ed. Nobel.
=  Administracdo Financeira (Corporate Finance) — Ed. Atlas — Ross — Westerfield - Jaffe
— Edicdo 2002
= |nvestment Valuation — Aswath Damodaran — Ed. John Wiley & Sons — Edicdo 1998
= “Creating Shareholder Value” — Prof. Alfred Rappaport 1986/1990

= Atualizacdo do glossdrio técnico em 12/02/2021
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Anexo VIl - Referéncias Bibliograficas
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Anexo VIII - Referéncias Bibliogrdficas

Foram pesquisadas informacdes e dados juntos aos seguintes fextos e artigos:

=  Avdliacdo de Marcas: Estudo comparativo de diferentes modelos na ética de Marketing —
José Luiz Trinta, Marcos Cortez Campomar e Fatima Cristina Trindade Bacellar — Revista
Alcance vol. 17, nim. 2, abril-junho, 2010, pp. 46-62

= Ressignificando o valor das Marcas no dmbito dos Processos de Faléncia e Recuperacdo
Judicial - Ginaldo Gadelha Jr, Tatiane Goncalves de Lima e Clarice Marinho Martins — Intfercom
— Sociedade Brasileira de Estudos Interdisciplinares da Comunicacdo — XX Congresso de
Ciéncias da Comunicacdo na Regido Nordeste — Juazeiro-BA-5a7/7/2018

= Avdliacdo de Marcas: Uma Andlise Critica — Eliseu Martins, César Valentim de Oliveira Carvalho
Junior, Tiago Nascimento Borges Slavov, Marcelo Bicalho Viturino de Araujo, Alan Nader Ackel
Ghani e Felipe Turbuk Garrdn — Revista Contabilidade UFBA, Salvador-BA, v. 4, n. 2, p. 4-20,
maio-agosto 2010

=  Marca: Valor Intangivel — Gilson Nunes e David Haigh — Editora Atlas S.A. - 2003
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ms
Cardim

& ASSOCIADOS

Agregando valor as Empresas

Rua Sao Carlos do Pinhal, 318 - 4° andar - cj. 42
CEP: 01333 - 000 - Sao Paulo / SP
(11) 3628 - 8098 / (11) 5084 — 9459 / (11) 9 9112-7825 / (11) 9 7677 - 5582

mscardim@mscardim.com.br
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