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ESTUDO DE VIABILIDADE:

AP-00448/20-01

SOLICITANTE:

DEFINICAO:

OBJETO:
OBJETIVO:

ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, doravante
denominada ATVOS S.A.

Sociedade andnima fechada, com sede a Rua Lemos Monteiro, n° 120, 13°
andar, Parte 2, Butanta, Cidade e Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ
sob o n° 08.636.745/0001-53.

ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. - EM RECUPERAGCAO JUDICIAL, ATVOS
AGROINDUSTRIAL PARTICIPACOES S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL,
PONTAL AGROPECUARIA S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, RIO CLARO
AGROINDUSTRIAL S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, USINA CONQUISTA DO
PONTAL S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, AGRO ENERGIA SANTA LUZIA
S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, BRENCO - COMPANHIA BRASILEIRA DE
ENERGIA RENOVAVEL - EM RECUPERACAO JUDICIAL, DESTILARIA ALCIDIA
S.A. - EM RECUPERAGCAO JUDICIAL e USINA ELDORADO S.A. - EM
RECUPERACAO JUDICIAL, conjuntamente denominadas “GRUPO ATVOS” ou
“RECUPERANDAS”.

ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, ATVOS
AGROINDUSTRIAL PARTICIPAGOES S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL,
PONTAL AGROPECUARIA S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, RIO CLARO
AGROINDUSTRIAL S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, BRENCO -
COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA RENOVAVEL - EM RECUPERAGCAO
JUDICIAL, DESTILARIA ALCIDIA S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL e USINA
ELDORADO S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, conjuntamente denominadas
“RECUPERANDAS COMBINADAS” ou somente “COMBINADAS”.

RECUPERANDAS COMBINADAS, anteriormente qualificado.

Elaboracao de estudo de viabilidade do plano de recuperacao judicial de
COMBINADAS, objetivando subsidia-lo no tocante ao Inciso Il do Art. 53 da
Lei n®11.101/05.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62,
6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob 0 n°® 27.281.922/0001 -70, e filial
na Avenida Angélica, n° 2.503, Conjuntos 101 a 104, 10° andar, Edificio Higienopolis Office Tower,
Consolacao, com CNPJ sob o n°® 27.281.922/0003-32, foi nomeada pela ATVOS S.A. para atualizar o estudo
de viabilidade técnica do plano de recuperacao judicial das COMBINADAS, objetivando atender ao Inciso Il
do Art. 53 da Lei n®11.101/05. A atualizacdo deste relatorio foi direcionada as alteracées financeiras quanto
ao formato de pagamento aos credores. A APSIS nao atualizou as premissas operacionais das RECUPERANDAS

e a avaliacao dos negocios elaborada no relatério AP-00627/19.

O Inciso Il do Artigo 53 da Lei n° 11.101/05 estabelece que as RECUPERANDAS devem demonstrar a
viabilidade econdmica das sociedades em recuperacao judicial de forma a posicionar os credores sobre sua

capacidade de liquidacao de suas dividas.

O GRUPO ATVOS ajuizou, no dia 29 de maio de 2019, pedido de recuperacao judicial, visando ultrapassar o
momento de crise, reestruturar suas dividas e preservar as atividades do grupo. O pedido de recuperacao

judicial do GRUPO ATVOS contempla a ATVOS S.A., suas controladas e coligadas em conjunto, a saber:

= ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. (“ATVOS S.A.”)

= ATVOS AGROINDUSTRIAL PARTICIPACOES S.A.

=  PONTAL AGROPECUARIA S.A.

= RIO CLARO AGROINDUSTRIAL S.A. (“URC”)

= USINA CONQUISTA DO PONTAL S.A. (“UCP”)

= AGRO ENERGIA SANTA LUZIA S.A. (“USL”)

= DESTILARIA ALCIDIA S.A. (“UAL”)

= USINA ELDORADO S.A. (“UEL”)

= BRENCO - COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA RENOVAVEL (“BRENCO”)
- MORRO VERMELHO (“UMV”)
- AGUA EMENDADA (“UAE”)

- ALTO TAQUARI (“UAT”)
- COSTA RICA (“UCR”)

Neste relatdrio, essas sociedades foram denominadas em conjunto como GRUPO ATVOS. As unidades USINA
CONQUISTA DO PONTAL S.A. (“UCP”) e da AGRO ENERGIA SANTA LUZIA S.A. (“USL”) foram tratadas em
relatorios segregados, de forma que das RECUPERANDAS remanescente sdao definidas como COMBINADAS,

objeto deste estudo.

Este Estudo de Viabilidade foi preparado pela APSIS com base em informacdes fornecidas pela administracao
da ATVOS S.A., visando fornecer um maior entendimento sobre o modelo de negdcios e dos subsidios que
atestem a sua viabilidade econémico-financeira. O presente Estudo nao constitui, no todo ou em parte,
material de marketing ou uma solicitacao ou oferta para a compra de quaisquer valores mobiliarios, e nao
deve ser considerado como um guia de investimentos, tendo sido elaborado unicamente com a finalidade

de ser um material complementar para auxilio das COMBINADAS em seu processo de recuperacao judicial.
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As premissas e declaracdes futuras aqui contidas tém por embasamento, em grande parte, as expectativas
atuais e as tendéncias que afetam, ou que potencialmente possam afetar, os negocios operacionais do
GRUPO ATVOS, segundo informacoes da administracao. Consideramos que essas premissas e declaracoes
futuras baseiam-se em expectativas razoaveis e se apoiam nas informacdes disponiveis atualmente, muito
embora estejam sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicoes. Tais premissas e declaracoes futuras

podem ser influenciadas por varios fatores, incluindo, por exemplo:

= Intervencdes governamentais, resultando em alteracao na economia, tributos, tarifas ou ambiente
regulatorio no Brasil.

= Alteracdes nas condicoes gerais da economia, incluindo, exemplificativamente, inflacdao, valor do preco
de commodities, taxas de juros, nivel de emprego, crescimento populacional e confianca do
consumidor.

= Fatores ou tendéncias que possam afetar negocios, participacdo no mercado, condicdo financeira,
liquidez ou resultados das operacdes das RECUPERANDAS.

= Eventual dificuldade do GRUPO ATVOS em implementar seus projetos tempestivamente e sem incorrer
em custos nao previstos, o que pode retardar ou impedir a implementacao de seu plano de negocios.

= Eventual dificuldade do GRUPO ATVOS em realizar os investimentos previstos, devido a dificuldade de
obtencao de financiamentos e/ou acesso ao mercado de capitais.

= Decisdes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos que possam causar efeitos adversos
para as RECUPERANDAS.

As informacdes contidas neste Estudo relacionadas ao Brasil e a economia brasileira sdo baseadas em dados
publicados pelo Banco Central do Brasil, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e por outros orgaos publicos e outras fontes. Apesar de acreditarmos
que essas informacgdes provém de fontes confiaveis, esses dados macroecondmicos, comerciais e estatisticos

nao foram objeto de verificacao de forma independente.

Dessa forma, quaisquer informacgdes financeiras incluidas neste Estudo ndo sao, e ndao devem ser
consideradas como demonstracoes contabeis das RECUPERANDAS COMBINADAS. Os potenciais impactos
financeiros mencionados neste trabalho tém como base, exclusivamente, informacgdes disponibilizadas pelas
COMBINADAS.

0 presente Estudo baseia-se em informacdes plblicas no que tange ao entendimento e ao conhecimento do

setor por parte dos consultores da APSIS e por informacdes fornecidas pela administracao do GRUPO ATVOS.

Este relatorio nao €, e ndo deve ser utilizado como uma recomendacao ou opiniao para os credores das
RECUPERANDAS COMBINADAS sobre se a transacao é aconselhavel ou sobre a justeza da transacao (fairness
opinion) do ponto de vista financeiro. Nao estamos aconselhando tais credores em relacdo a recuperagao
judicial. Todos devem conduzir suas proprias analises sobre a recuperacao judicial e, ao avaliar o processo,
devem se basear nos seus proprios assessores, fiscais e legais, e nao no Estudo.

A elaboracdo de analises econdmico-financeiras como as realizadas no presente Estudo é um processo
complexo que envolve julgamentos subjetivos, e ndo € suscetivel a uma analise parcial ou descricao

resumida. Desse modo, a APSIS acredita que o Estudo de Viabilidade deve ser analisado como um todo, e a
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analise de partes selecionadas e outros fatores considerados na elaboracdo podem resultar em um
entendimento incompleto e incorreto das conclusdées. Os resultados aqui apresentados se inserem
exclusivamente no contexto do plano de recuperacao judicial e ndao se estendem a quaisquer outras questoes

ou transacoes, presentes ou futuras, relativas as RECUPERANDAS COMBINADAS ou ao setor em que atua.

0 documento € exclusivamente destinado as RECUPERANDAS COMBINADAS e nao avalia a decisao comercial
inerente a esta de realizar a transacao, tampouco constitui uma recomendacao para as COMBINADAS e/ou
seus credores (inclusive, sem limitacdoes quanto a maneira pela qual eles devem exercer seu direito a voto

ou quaisquer outros direitos no que tange a recuperacao judicial).

No presente Estudo foram adotadas algumas premissas-chave, informadas pela administracdo da
COMBINADAS. Caso estas nao se realizem, impactos relevantes no plano de recuperacao judicial podem vir
a ocorrer. Tais premissas sdo descritas em detalhes no Capitulo 8.

Este relatorio ndo deve ser interpretado de maneira individualizada, mas sim dentro do contexto geral da
recuperacao judicial do GRUPO ATVOS, sem prejuizo, exemplificativamente, de direitos, eventuais

preferéncias legais e garantias aplicaveis a cada crédito.



N

aPs5IS
INDICE
1o INTRODUGAD ...ietneeitie ettt e ettt e e et e e e e et e et e e e et e e et e e st e s st e e saaeesaaneesaanesaaeesannes 6
2. PRINCIPIOS E RESSALVAS ... ettt et e e e e e e et e e et e e e e e e e e e e e et e e aeeeaeenas 7
3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE ......uvvnienirteitnetnernerteesnesneenerteesnesnertessnesnernesnersaesnesnerneens 8
4. CARACERISTICAS PARTICULARES . ..ceeuteeee et ee e et e e e e e e e e ee e et e e e e e e et e e eaeeeenans 10
5. DESCRICAO DO GRUPO ATV OS. . eeitiiitiiii i et e e ettt eeaeeeeaaeeeasseeasseeassseansseensseensssennsennes 11
6. CARACTERIZACAO 1) 10 3 Y 15
7. RAZOES PARA A CRISE. . euiuniniiniinietie ettt ettt e et e e e e e et et e e enetneaneneenernennens 20
8. PREMISSAS-CHAVE DO PLANO DE RECUPERACAQ JUDICIAL....cvvurrnerneinerineetnernneenernnernnesnnnans 21
9. PROPOSTAS DE PAGAMENTO AOS CREDORES CONSOLIDADO (sem UCP € USL)..civvivniiininniinninnnnnnn. 23
10. CONCLUSAO DO ESTUDO DE VIABILIDADE ....uttneneetein ettt ettt e et ee et e e e eeneneaeenens 28
11. RELACAQD DE ANEXOS...uetuniiuneitneetnertneetneetnersneesnaesneestnesanessnesanesanessnessnsssneesneesnnssneessnesnns 29

Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01

5



1. INTRODUCAO

A APSIS foi nomeada pela ATVOS S.A. para atualizar o estudo de viabilidade técnica do plano de recuperacao
judicial das RECUPERANDAS COMBINADAS, objetivando atender ao Inciso Il do Art. 53 da Lei n®11.101/05. A
atualizacao deste relatério foi direcionada as alteracdes financeiras quanto ao formato de pagamento aos
credores. A APSIS ndo atualizou as premissas operacionais das RECUPERANDAS e a avaliagao dos negdcios
elaborada no relatorio AP-00627/19.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos por terceiros, na forma de
documentos (com data base em 31/03/2019) e entrevistas verbais com o cliente. As estimativas utilizadas

neste processo estao baseadas em documentos e informacdes que incluem os seguintes:

= Demonstracoes financeiras de todas as empresas do GRUPO ATVOS em 30 de marco de 2016, 2017, 2018
e 2019;

= Balanco patrimonial do GRUPO ATVOS em 30 de marco de 2016, 2017, 2018 e 2019;

= Fluxo de caixa projetado das empresas operacionais do GRUPO ATVOS;

= Resumo do Quadro Geral de Credores;

= Plano de recuperacao judicial das RECUPERANDAS.



2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacoes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O relatorio objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado obedece criteriosamente aos

principios fundamentais descritos a seguir:

= Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na operacao, bem
como nao ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

= Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste relatorio.

= No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e conclusdes expressas no
presente relatério sdo baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e
corretos.

= Assumem-se como corretas as informacoes recebidas de terceiros, sendo que suas fontes estao contidas
e citadas no referido relatério.

= Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou gravames de qualquer
natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as empresas em questao, que nao os listados no presente
relatorio.

= O relatorio apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas metodologias adotadas, que possam
afetar as analises, opinides e conclusdes apresentadas.

= O relatdrio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a ndo ser os seus proprios consultores, preparou as
analises e correspondentes conclusdes. O controlador e os administradores das companhias envolvidas
nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter
comprometido o acesso, a utilizacdo ou o conhecimento de informacdes, bens, documentos ou
metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste trabalho.

= Nao recebemos da administracao da ATVOS S.A. a lista pormenorizada de clientes.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

= Para elaboracao deste relatorio, a APSIS utilizou informacgdes e dados historicos auditados por terceiros
ou nao auditados, fornecidos por escrito pela administracdo do GRUPO ATVOS ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes os dados e informacoes
obtidos para este relatorio e nao tem qualquer responsabilidade com relacdo a sua veracidade.

= O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracdes financeiras ou revisao dos trabalhos
realizados por seus auditores. Sendo assim, a APSIS ndao estd expressando opinido sobre as
demonstracdes financeiras da ATVOS S.A.

= Nao nos responsabilizamos por perdas ocasionais as RECUPERANDAS e suas controladas, a seus socios,
diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizacdo dos dados e informacoes
fornecidos pelo GRUPO ATVOS e constantes neste relatorio.

= Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso das RECUPERANDAS, visando o objetivo ja
descrito. Portanto, este relatorio ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou
utilizado para outra finalidade que ndo a ja mencionada, sem aprovacado prévia e por escrito da APSIS.

= As analises e as conclusdes contidas neste relatorio baseiam-se em diversas premissas, realizadas na
presente data, de projecOes operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc. Assim, os resultados
operacionais futuros do GRUPO ATVOS podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa
contida neste relatdrio, especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacdes nao
disponiveis na ocasido da emissao do relatorio.

= Esta avaliacdo nao reflete eventos e respectivos impactos nas demonstracdes ocorridos apds a
data-base.

= A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso indevido deste relatério.

= Destacamos que a compreensao da conclusdo deste relatério ocorrera mediante a sua leitura integral
e de seus anexos, nao devendo, portanto, serem extraidas conclusoes de sua leitura parcial, que podem
ser incorretas ou equivocadas.

= Este trabalho nao tem por objetivo a auditoria dos dados recebidos ou a averiguacao de situacao
dominial das propriedades. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros os dados e informacoes
recebidos e ndo tem qualquer responsabilidade com relacdo a sua veracidade assim como nao esta
expressando opinido sobre eles.

= As analises e as conclusdes contidas neste relatorio sdo conjunturais e temporais e baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, tais como: precos, participacoes de mercado,
dimensoes, entre outros. Assim, os resultados obtidos para as sociedades podem vir a ser diferentes de
qualquer estimativa contida neste relatdrio, seja por conhecimento posterior de informagdes nao

disponiveis por ocasido da emissdo do relatorio ou alteracdes subitas no mercado.
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Tendo em vista a data-base acordada, utilizamos os balancos patrimoniais das sociedades que compdem
0 GRUPO ATVOS (anteriormente citadas neste relatorio) como referéncias para as analises e avaliacoes
aqui apresentadas.

Cumpre-nos ressaltar que os leitores e usuarios do presente relatorio devem considerar e avaliar
eventuais informacdes adicionais atualizadas que, porventura, tornem-se disponiveis. A averiguacao da
existéncia de tais informacdes deve ser efetuada por tais leitores e usuarios com o objetivo de obter
fonte adicional para subsidiar suas decisoes e analises.

Foram utilizados como referéncia para as analises e avaliagdes do presente Estudo as demonstracdes
financeiras e os balancos patrimoniais das RECUPERANDAS de 31 de dezembro de 2019. Para a
composicao do quadro de credores, foi considerada a listagem do administrador judicial.

Tendo em vista a defasagem entre a data de referéncia dos registros contabeis e a data de emissao do
presente Estudo, ressaltamos que os leitores devem se atentar a eventuais informacdes mais atualizadas
que venham a se tornar publicamente disponiveis posteriormente a data de emissdao como fonte
adicional e complementar de informacgdo para subsidiar suas decisdes e analises. A averiguacao da
existéncia de tais informacdes deve ser efetuada pelos leitores e usuarios deste Estudo com o objetivo
de obter fonte adicional para subsidiar suas decisdes e analises.

Tendo em vista a pandemia global causada pelo Covid-19, cenario amplamente divulgado pelos meios
de comunicacao nacional e internacional, e ainda sem uma visdao clara dos impactos que poderao ser
causados, informamos que, na data de emissdo deste Estudo, ndo foi possivel quantificar impactos
financeiros e qualitativos aos quais as RECUPERANDAS estao expostas. Assim, neste Estudo, a APSIS
reforca que a conclusao aqui apresentada nao considera os eventuais impactos advindos desta

pandemia, por serem muito recentes e ainda desconhecidos.



4. CARACERISTICAS PARTICULARES

* Todo o caixa gerado para ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. é gerado através de 9 usinas operacionais.

= O pagamento das dividas sera realizado pelas sociedades titulares das dividas ou pela ATVOS S.A. ou,
ainda, por empresa que venha a ser constituida e esteja sob controle comum de qualquer das sociedades
do GRUPO ATVOS.

= O cambio foi projetado de acordo com o diferencial da inflagao brasileira e da inflagdo americana.

= Podem existir riscos inerentes ao aumento de provisdes relacionadas a riscos trabalhistas, ambientais
ou civeis. Nao existem aumentos no saldo de provisdes ao longo da projecao.

= Entendemos que a continuidade operacional do GRUPO ATVOS esta diretamente relacionada ao sucesso
do plano apresentado e aos cenarios favoraveis de desfechos das acdes puUblicas e outros itens
relevantes aqui mencionados.

= O relatorio dos auditores independentes sobre as Demonstracoes Financeiras apresentou abstencao de
opinido por conta das diversas incertezas acerca: (I) do desfecho do processo de recuperacao judicial;
e (Il) das possiveis consequéncias adversas das acbes publicas ajuizadas contra a ATVOS
AGROINDUSTRIAL S.A. e suas controladas.

= As controladas estdao expostas a variacao cambial relativa a valores a receber resultante de receitas de
exportacao, precos de Etanol com impactos indiretos do dolar norte-americano, dividas contratadas em
moeda estrangeira, custos de producao atrelados ao indicador ATR Consecana e custos com insumos
agricolas indexados ao dolar norte-americano.

=  As controladas estdo expostas ao risco de variacao nas taxas de juros das dividas que possuem indexacao
flutuante e isso pode gerar um sUbito aumento da despesa financeira futura relevante. As dividas em
moeda nacional estao expostas principalmente a variacao do CDI, TJLP e IGPM.

= As controladas estdao expostas ao risco de variacdo no prego do agicar no mercado internacional relativo
as receitas operacionais da venda deste produto. A variacao do preco do agUcar é gerenciada por meio
de contratos futuros de opcoes de Sugar #11 na bolsa de Nova York - NYBOT (ICE-NY).

= As controladas estdo expostas a flutuacdo do preco do Etanol no mercado interno relativo as receitas
operacionais de venda do produto. A protecao da variacao do Etanol é feita por meio de instrumentos
financeiros que tenham aderéncia e correlacao direta ou indireta com os precos de Etanol ou contratos
futuros de Etanol Hidratado na BM&F-Bovespa.
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5. DESCRICAO DO GRUPO ATVOS

Originado em 2007 com o objetivo de aumentar a quantidade de combustivel renovavel, limpo e brasileiro,
assim como levar desenvolvimento e emprego as regides desfavorecidas e desprovidas de infraestruturas
basicas, como, por exemplo, rodovias, pontes, hospitais e escolas, o0 GRUPO ATVOS realizou mais de 10
bilhdes de reais em investimentos nas suas unidades. Anteriormente denominada Odebrecht Agroindustrial
S.A. (a empresa alterou sua razao social para ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A. em 08 de dezembro de 2017).

Conforme demonstrado em tabela abaixo, o GRUPO ATVOS investiu em 9 unidades de 2007 a 2011.

2007 | | 2008 | | 2010 2010 2011

ATVOS ATVOS ATVOS

ADQUIRE A ADQUIRE A ADQUIRE: INTEGRAGCAO
COM A A BRENCO

BRENCO QUE INAUGURA AS
INAUGUROU UNIDADES:
AS UNIDADES:

Atualmente, o potencial de moagem do grupo é de 37 milhdes de toneladas e mais de 500 mil hectares
cultivados (entre areas proprias e de terceiros) dos quais sdo produzidos aclcar (VHP), Etanol (Anidro e

Hidratado) e energia elétrica gerada a partir de biomassa (bagaco).

E estimado que na safra de 2018/2019 serdo processados cerca de 27 milhdes de toneladas, com ociosidade
média de 27% de seu potencial atual, o que representa um desafio para o grupo e para o setor. O obstaculo
mais comum é a falta de cana, motivada principalmente pela falta de recursos que impossibilitaram
investimentos necessarios para renovacao e expansao das areas agricolas que, por sua vez, acarreta no

envelhecimento dos canaviais e na reducao de sua produtividade.
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Com aproximadamente 300 mil hectares de area plantada de cana propria, o plantio e colheita sdo 100%
mecanizados e 65% da cana colhida é préopria. O GRUPO ATVOS trabalha com um mix de 6% producao de
acucar e 82% de Etanol. Além disso, possui uma capacidade total de geracao de 3,1GWh de energia para ser
exportada e 854 MW de capacidade instalada. Acima de 80% da energia é vendida em contratos de longo

prazo, sendo exportada 72% da energia total produzida.

As condicOes ambientais em que cada unidade do grupo se encontra sao diferentes, tendo cada uma delas
as suas proprias combinacdes de condicdes climaticas, potencial produtivo dos solos, relevo e falta de
historico de producédo agricola canavieira. Muitas das areas que sdo agricultaveis e com grande estrutura
viaria atualmente, eram pastagens degradadas no passado, com longo histérico de uso exploratorio, sem
praticas de conservacao de solo ou reposicao de nutrientes, de acesso precario e perigoso. O avanco sobre
as referidas areas foi realizado a partir do conhecimento gerado ao longo de décadas em areas produtoras

tradicionais, e continua demandando adequacao das praticas agrondomicas.

A seguir, apresentamos um organograma com as sociedades que compdéem o GRUPO ATVOS

—|Centro de Tecnologia Canavieira S.A

Atvos Agroindustrial Internacional

Pontal Agropecuaria S.A.

Rio Claro Agroindustrial S.A.

Atvos Agroindustrial

Atvos Agroindustrial S.A. Usina Conquista do Pontal S.A.

Participacoes S.A.

— Agro Energia Santa Luzia S.A.

| | Brenco — Companhia Brasileira de
B Holding N&o Operacional energia Renovével

Operacionais

~ — Destilaria Acidla S.A.
Nao entraram na RJ

— Usina Eldorado S.A
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Abaixo, encontra-se o0 mapa de todas as Usinas do GRUPO ATVOS:

Localizacao das Usinas

=Y cvacidade cemosgem  JIER Taxa de Ocupagio < Gestio por Polos
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A
As unidades Agroindustriais sao:
. s Capex L
. : Capacidade |Produtividade - Localizacao
Unidad
nidade Planta Area (Ha) Instalada (MM) (Ton/Ha) Manutencéo (Estado)
(k/Ha)
DESTILARIA ALCIDIA S.A. (“UAL”) 98.000 2.1 59.8 R$1.3 SP
USINA CONQUISTA DO PONTAL S.A.
« ” 98.000 5.5 59.8 R$1.3 SP
(“UCP”)
USINA ELDORADO S.A. (“UEL”) 49.200 3.7 82.0 RS 1.5 MS
AGRO ENERGIA SANTA LUZIA S.A.
gyl » 82.500 6.0 63.3 R$ 1.6 MS
(“USL”)
RIO CLARO AGROINDUSTRIAL S.A.
« ” 65.000 4.5 66.3 RS 1.4 GO
(“URC”)
MORRO VERMELHO
(“UMV”) 62.400 3.8 62.4 R$ 1.4 GO
AGUA EMENDADA 35.600 3.8 83.3 RS 1.6 GO
BRENCO - (“UAE”) ’ ' ' .
COMPANHIA
BRASILEIRA DE
ENERGIA
RENOVAVEL | 5| T0 TAQUARI
(“BRENCO”) (“UAT”) 54.100 3.8 74.9 RS 1.4 MT
COSTA RICA 54.900 3.8 73.0 RS 1.6 MS
(“UCR”) . . . .
Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 14



6. CARACTERIZAGAO SETORIAL

De acordo com o Plano Decenal de Expansao de Energia 2027 (PDE), o cenario atual do setor demonstra um
alto endividamento por parte das usinas e isso tem dificultado os investimentos Greenfields (novas usinas)

e também impactando os investimentos brownfields (expansao ou retrofit de usinas existentes).

Esse endividamento elevado causa reflexos negativos na manutencao e/ou aprimoramento dos ativos

bioldgicos, o que afeta diretamente a produtividade e as margens de retorno da inddstria.

Ainda em linha com o Plano Decenal de Expansao de Energia 2027 (PDE), do final de 2015 até o inicio de
2017, o setor presenciou um aumento nos precos internacionais de aclcar e isso elevou o faturamento de
alguns participantes, ajudando-os a amortizar parte de suas dividas. Além disso, a politica de parilidade de
precos internacionais da gasolina anunciada pela Petrobras ao final de 2016 também contribuiu para ajustar

os precos do setor.

Analisando as empresas do setor, pode-se notar que o setor vem ajustando suas praticas a fim de equacionar

suas situacdes financeiras.
ACUCAR

O acucar de cana tem papel relevante nas exportacoes brasileiras, sendo uma das principais commodities
produzidas no pais. Considerando a safra de 2018/19, apds seguidos anos como lider, o Brasil foi o segundo
maior produtor mundial de Aclcar Centrifugo, com a producao de 29.500 mil toneladas métricas, de acordo
com o relatorio da Foreign Agricultural Service/USDA, representando em torno de 16% da producao mundial,
perdendo para a india. Apesar disso, hd a expectativa que o Brasil volte ao topo do ranking na safra de
2019/20, com a producéo de 32.000 mil toneladas métricas, enquanto a expectativa para a india é de 30.305
mil toneladas métricas. Em relacao a producdo de cana-de-agucar, em 2017 o Brasil foi o maior produtor
mundial, com a producao de 739.300 mol toneladas, de acordo com o Worldatlas. Os quadros a seguir
apresentam respectivamente os maiores produtores de acUcar centrifugo em 2018/19 e os maiores

produtores de cana-de-aclcar em 2017.

A !::::héi?::r?f o Producao de Cana
Ranking| Pais su Y80 | IRanking| Pais |de Acucar (1000 t)
(1000 t m) em I
2018/19
1 india 33.070 1 Brasil 739.300
Brasil 29.500 2 india 341.200
3 Unido 18.175 3 China 125.500
Européia
4 Tailandia 14.190 4 Tailandia 100.100
5 China 10.600 5 Paquistao 63.800
6 Estados 8.116 6 México 61.200
Unidos
7 México 6.572 7 Coloémbia 34.900
8 Russia 5.920 8 Indonésia 33.700
9 Paquistdo 5.540 9 Filipinas 31.900
10 | Australia 4.900 10 | FEstados 27.900
Unidos
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No Brasil, as regides que mais produzem acucar sdao: Centro-Sul (Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Minas Gerais, Sao Paulo, Parana) e Norte-Nordeste (Alagoas, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Paraiba,
Ceara). A Regido Centro-Sul é mais favoravel ao plantio da cana-de-acucar, devido a topografia, ao clima,
a infraestrutura de transporte mais desenvolvida, a proximidade das usinas aos centros consumidores, a
adequacdo da infraestrutura de exportacdo. Bem como, é a que apresenta custos reduzidos e menores

prazos de entrega do aclcar aos mercados internacionais.

De acordo com o IBGE, o estado de Sao Paulo foi o maior produtor em 2018, com 53,2% do total da producéo,
por concentrar o maior nUmero de usinas sucroenergéticas do Brasil, seguido de Goias e Minas Gerais. O

grafico a seguir apresenta os principais estados brasileiros produtores de cana em 2018.

Producao de cana por estado em 2018 (em
1000 t)

400.000 358.439

350.000
300.000
250.000
200.000
10.000 73.448 70.797
100.000 : : 49.580 42.069
50.000 : 20.434 17.239 11.957
© o ) > & 2 > O
Q’b’ 00\ oé’b b0‘:" ’b<b bﬂoc’ \quoo 6\\0\3
Y 5 o < v G
o & & & &
\ & \ Q®
&

Fonte:Renewable Fuels Association

Ainda de acordo com dados do IBGE, considerando a safra de 2019 (até o més de junho), a producéo da

cidade de Sao Paulo representa 51,1% da producao total do Brasil.
ETANOL

O Brasil se destaca no cenario global como sendo o pais com tecnologia mais avancada na fabricacdo de
Etanol. A producao mundial desse combustivel é da ordem de 40 bilhdes de litros por ano, sendo que o Brasil
aparece como segundo maior pais na fabricacdo do Etanol, responsavel por 15 bilhdes de litros. No Brasil, a
cada tonelada de cana-de-acUcar sao produzidos 66 litros de alcool e de 700 a 800 litros de vinhaca ou

restilo, estando atras apenas dos Estados Unidos.

De acordo com dados de 2019, fornecidos pelo Ministério da Economia através do sistema Comex Stat, no
acumulado dos dois primeiros meses da Safra 2019/20 o Brasil exportou 172,9 milhdes de litros de Etanol,
representando um crescimento de 2,9% quando comparado ao mesmo periodo da safra anterior. Ao mesmo
tempo em que ha valorizacdo do Etanol no mercado internacional, houve ampliacdao da procura do
biocombustivel no mercado interno, o que gera uma consequente dificuldade no crescimento das

exportacodes brasileiras.
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De acordo com informacodes da Unica, a producao de Etanol (considerando Etanol Hidratado e Etanol Anidro)

na Safra 2018/19 cresceu 18,8% em relacao a safra anterior, confirmando a retomada de crescimento que

foi revelada na safra anterior, conforme demonstrado em grafico a seguir.

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

MAPA.

Producao do Etanol Total (Mil m3)

50,0%
18,3% 188%  30,0%
o, 6,2%
3,7% o 2,2% 10,0%
-9,9% 33.103
30.232 -10,0%

27.476  28.480 27.254  27.859
23.226 300%
-50,0%
-70,0%
-90,0%

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19
Fonte: Fonte: UNICA, ALCOPAR, BIOSUL, SIAMIG, SINDALCOOL, SIFAEG, SINDAAF, SUDES e

Conforme grafico a seguir, considerando o preco médio do Etanol até junho de 2019 é identificavel um

crescimento de 0,3% em relacdao ao ano de 2018, inferior ao ano de 2018, que apresentou crescimento de

9,3% em relacado a 2017.

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2012

Fonte: CPEA

PROJEGOES

Preco médio do Etanol ao
distribuidor (RS$/litro)

o 24,7% )
o5 38 H g W o

S —

-0,19
1,63 1,59 1,73 1,74
1,15 1,19 1,30
I I -1,09
-1,99
2013 2014 2015 2016 2017 2018  jun/19

N Brasil

Crescimento (%)

No Plano Decenal de Expansao de Energia 2027 (PDE), plano divulgado anualmente pela Empresa de Pesquisa

Energética (EPE) com as expectativas e metas para os 10 anos seguintes, mostra-se que o nimero de

unidades operacionais sendo fechadas no pais vem caindo ao longo dos anos, e estima-se que, a partir de

2019, nenhuma unidade seja fechada. Além disso, na safra 2016/2017, o comportamento de queda

observado desde a safra 2012/2013 se inverteu, dando espaco a uma maior produtividade; favorecida

também pela mecanizacdo implementada na indUstria. O grafico a seguir demonstra esse movimento:
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Fonte: Plano Decenal de Expanséo de Energia 2027

Estima-se que, a partir da safra de 2017, a quantidade de cana colhida apresentara crescimentos até 2027

e, enquanto isso, a produtividade crescera cerca de 1,6% a.a., atingindo 84,9 t/ha em 2027. A partir dessas

projecoes, espera-se que a quantidade de cana colhida cresca cerca de 2,8% a.a., atingindo 837 milhdes de

toneladas em 2027. Nesse contexto, o percentual de producao destinado ao Etanol sera de 60% em 2027,

conforme grafico a seguir:

CONSUMO

Produtividade e destinagao da cana colhida

84,9

77,4
72,5

321 325 330 331

288 : 291 : I I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mmmm Cana para Etanol (mmt) Cana para Agucar (mmt) e Produtividade (T/ha)

Fonte: Plano Decenal de Expansdo de Energia 2027

A producao brasileira de aclcar tem dois principais destinos: mercado interno, consumo per capita brasileiro

(kg/hab/ano), e mercado externo. O primeiro relaciona-se com renda per capita, faixa etaria populacional

e habitos alimentares da populacdo. No mercado externo, o Brasil apresenta posicdo de destaque, sendo
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responsavel por 43% do comércio mundial com foco, principalmente, em regides onde o consumo segue em

crescimento, como Africa e Asia.

0 grafico a seguir apresenta o comportamento do consumo e exportacao do Brasil no periodo entre 2017/18
e 2027/28.

Consumo interno e exportacao de acucar no Brasil (MMt)

51 50

48 47

36,2
34,3 4 37,2
32,3 4 35,2 J
30,3 H 33,3 z
29,3 31,3
29,6 -

»

13,1 13,5 13,9 14,4 12,5
8.3 = 10,8 11,2 10,9 12,0 :

>

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Consumo Interno Exportacao Producdo Total

Fonte: Elaboracdo da CGEA/DCEE/SPA/Mapa e SIRE/Embrapa com dados da DCAA/SPAE/Mapa, SRI, CONAB e USDA.

0 grafico apresentado mostra que a exportacao do acucar produzido no Brasil supera o consumo interno per
capita, fazendo com que o pais tenha cada vez mais destaque no mercado internacional. Considerando de

2019/20 a 2026/27 sao projetados, em média, crescimentos anuais de 3,2%.

Em relacao ao Etanol, a demanda nacional supera a producao, tornando o Brasil um grande importador do

produto, tanto em sua forma primaria (Anidro) para producao interna, quanto como produto final.

A demanda total de Etanol, incluindo exportacao, tem uma taxa esperada de crescimento de 4,3% a.a.,

alcancando 45 bilhdes de litros em 2027.
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7. RAZOES PARA A CRISE

O setor sucroalcooleiro brasileiro enfrenta, na atualidade, uma das maiores crises da sua historia. Ha
algumas razodes para isso e, entre elas, podemos destacar o endividamento das companhias do setor, a perda
da competitividade do alcool diante da gasolina, os problemas climaticos e a queda do preco do aclcar no
mercado internacional. Neste capitulo, iremos expor os principais motivos que levaram o GRUPO ATVOS a

ajuizar seu pedido de recuperacao judicial.

A politica de represamento do preco da gasolina adotada pelo Governo Federal é tida como um dos principais
fatores que levaram o setor sucroalcooleiro a crise. O desequilibrio causado por essa politica pode ser
explicado pela perda de competitividade do Etanol Hidratado perante a gasolina. A conhecida férmula do
preco do Etanol Hidratado/preco da gasolina C deve estar abaixo de 70% para que o biocombustivel seja
economicamente vantajoso. Essa medida impactou de forma muito negativa a capacidade de geracao do

GRUPO ATVOS, o que culminou em uma crise de liquidez devido a sua alta alavancagem financeira.

Ademais, desde o inicio de 2018, as safras foram prejudicadas por fatores externos relacionados a questoes

climaticas e/ou impactos inesperados como a greve dos caminhoneiros.

A greve dos caminhoneiros que ocorreu em 2018 causou uma falta de oferta de diesel, que € muito necessario
na etapa de colheita e moagem da cana-de-acucar. Essa falta de combustivel gerou paralizacao por varios
dias nas usinas do GRUPO ATVOS e, consequentemente, criou um grande atraso no processamento dessa

matéria prima e um déficit de produtividade significativo foi gerado.

Adicionalmente, problemas climaticos extraordinarios como uma geada que ocorreu na regidao do Mato
Grosso e Sao Paulo no ano de 2017, impactaram a safra de 2018/2019 e isso contribuiu para uma queda
relevante no volume de moagem do GRUPO ATVOS, visto que as usinas com maior capacidade se localizam

nessa regiao.

A combinacao de todos esses fatores somada a uma acentuada estiagem entre abril e julho de 2018
contribuiram para que o GRUPO ATVOS enfrentasse uma deterioracdo da sua capacidade de pagamentos dos

seus compromissos de curto prazo.

A partir desse momento, a o GRUPO ATVOS comecou a negociar as condicoes de pagamentos dos seus
empréstimos com todos os seus credores. Contudo, um credor especifico ajuizou acao para satisfacdo do

seu crédito e excussao das suas garantias, restando ao GRUPO ATVOS ajuizar pedido de recuperacéao judicial.

A combinacao desses fatores adversos chegou ao limite, tornando inviavel que as RECUPERANDAS, possam
dar seguimento a suas atividades sem a necessaria reestruturacao de suas dividas. Nesse cenario, visando
viabilizar a superacao da situacao atual das RECUPERANDAS e permitir a manutencao das suas operacoes,
do emprego de seus milhares de colaboradores e dos interesses dos seus credores, as RECUPERANDAS, dentro

do contexto do GRUPO ATVOS, optou por ajuizar seu pedido de Recuperacao Judicial.



8. PREMISSAS-CHAVE DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

A seguir, sao descritas as premissas-chave adotadas no plano de recuperacao judicial das RECUPERANDAS do

qual, em funcdo da estrutura societaria, financeira e operacional do GRUPO ATVOS, levam ao plano de

recuperacao judicial da companhia. Caso essas premissas nao se realizem, a implementacao do plano, tal

como proposta, pode nao ser realizada.

Renegociacdo das dividas: conforme demonstrado no Capitulo 9 deste relatério, o estudo de
viabilidade apresentado s6 é viavel mediante a aprovacdo dos planos de recuperacdo das
RECUPERANDAS por parte de todos os credores do GRUPO ATVOS. Caso algum plano de recuperacao
judicial, no contexto da individualizacao das RECUPERANDAS, nao seja aprovado, o plano deve ser
revisto. A proposta de pagamento a cada classe de credores é pormenorizada no proximo capitulo.
Fluxo de caixa: a projecdo do fluxo de caixa é feita de maneira consolidada, uma vez que a gestao de
caixa das empresas do GRUPO ATVOS ¢é feita de forma consolidada, assim, todos os planos de
recuperacao judicial sé funcionam em conjunto. Dessa forma, a aprovacao deste plano como um todo
também considera os planos de UCP e de USL.

Producao de cana propria: conforme adotado pela administracao da ATVOS S.A., a producao total de
cana propria é equivalente a 17,8 milhdes de toneladas na safra de 2019/2020 e atinge 22,8 milhdes de
toneladas na safra de 2033/2034.

Cana de terceiros: conforme adotado pela administracao da ATVOS S.A., a compra total de cana de
terceiros é equivalente a 9,8 milhdes toneladas na safra de 2019/2020 e atinge 16,3 milhdes toneladas
na safra de 2033/2034.

Area de colheita: conforme adotado pela administracio da ATVOS S.A., na safra de 2019/2020 é
utilizada uma area total de 268 mil hectares e atinge 281 mil hectares na safra de 2033/2034.
Produtividade: conforme adotado pela administracdo da ATVOS S.A., na safra de 2019/2020 é utilizada
uma produtividade total de 66,7 TC/ha e atinge 81,0 TC/ha na safra de 2033/2034.

Projecdo de receita: até a safra de 2033/2034 um percentual aproximado de 61% da projecao da
receita é gerado pela venda de Etanol Hidratado, 26% pelo Etanol Anidro, 7% por aglcar e 6% por
cogeracdo de energia. No longo prazo, aproximadamente 47% da projecao da receita € gerada pela
venda de Etanol Hidratado, 39% pelo Etanol Anidro, 8% por aclcar e 6% por cogeracao de energia.
Projecao de ICMS: é projetado um beneficio fiscal de ICMS até a safra de 2032/2033 para algumas
unidades. A partir de 2033 termina o prazo do beneficio fiscal, o que aumenta a deducdo do GRUPO
ATVOS.

Caixa: se o valor disponivel em caixa da ATVOS, a partir da safra 2023/2024, for de RS 800 milhdes ou
mais, € obrigatdria a distribuicao de dividendos; se esse valor for superior a RS 500 milhdes e inferior
a RS 800 milhdes, a distribuicao de dividendos dependera de recomendacéo a ser deliberada no ambito
do Conselho de Administracdo da NewCo; e se esse valor for inferior a RS 500 milhdes, ndo serado

distribuidos Dividendos.
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= Cenario: seguindo o Plano de Recuperacédo Judicial da ATVOS, o cenario base (Anexo 1) considera a
venda da ATVOS PAR no ano de 2024/2025, considerando o multiplo de 4,5x EV/EBITDA projetado pra
aquele ano, a fim de compor o montante destinado ao pagamento de dividas da NewCo. e concluséo do
plano de recuperacao judicial. O multiplo acima considera um desconto em relacdo as empresas

comparaveis de mercado listadas.

Os anexos 1A a 1M apresentam o detalhamento das premissas adotadas no Plano de Recuperacao Judicial
das RECUPERANDAS COMBINADAS e do GRUPO ATVOS considerando todas as empresas, as quais devem

compor o caixa da recuperacao judicial do GRUPO.
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9. PROPOSTAS DE PAGAMENTO AOS CREDORES CONSOLIDADO (sem UCP e USL)

A proposta de pagamento descrita a seguir entra em vigor com a homologacao judicial do plano, o que
implica a novacao dos créditos sujeitos a recuperacao judicial. Mediante a referida novacao e, salvo se
expresso de forma diversa no plano, todas as obrigacdes, covenants, indices financeiros, hipoteses de
vencimento antecipado, multas, bem como outras obrigagdes e garantias que sejam incompativeis com o
plano de recuperacao apresentado pelo GRUPO ATVOS deixarao de ser aplicaveis. Os créditos novados na

forma do Art. 59 da Lei de Recuperacao Judicial constituirao a divida reestruturada. A tabela abaixo

apresenta as dividas do GRUPO ATVOS dividido por classes de credores:

Classes da Recuperacgao Judicial

Classe Il - Classe Ill - Classe IV - -

Valor (RS mm) Extraconcursal Garantia Real | Quirografario ME/EPP CONSOLIDACAO
Credores Financeiros 2.334 1.932 6.427 - 10.694 96,4%
Uniao - - 194 - 194 1,7%
BB 127 325 3.227 - 3.679 33,1%
Caixa 302 237 - - 539 4,9%
BNDES 1.744 758 1.626 - 4.128 37,2%
BNB 33 2 - - 35 0,3%
Itau 63 50 269 - 382 3,4%
Bradesco 15 167 80 - 262 2,4%
Sant - - 207 - 207 1,9%
Voto 49 39 23 - 110 1,0%
Planner - 356 802 - 1.158 10,4%
Fornecedores - 374 31 405 3,8%
Total (1) (ex- 2.334 1.932 6.801 31 11.099 100%

intercompany)

O Plano de Recuperacdo Judicial detalha a sua proposta de reestruturacao dos créditos concursais. A
exposicao que se segue apresenta o resumo da proposta e os topicos considerados na elaboracao do fluxo
de pagamentos da divida utilizado no modelo apresentado pelo GRUPO ATVOS e seus assessores e analisado

no presente Estudo.

A elaboracdo do fluxo de pagamentos da divida previsto no Plano de Recuperacao Judicial levou em
consideracao (i) os valores dos créditos constantes da Lista de Credores apresentada pelas RECUPERANDAS

e (ii) a capacidade de geracao de caixa do GRUPO ATVOS.
Apresentamos, a seguir, o detalhamento da proposta por tipo de credor:
= Créditos Trabalhistas

o Os Credores Trabalhistas ndo terao os valores e as condicoes originais de pagamento de seus Créditos

Trabalhistas reestruturados por este Plano
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CLASSE 1l (Garantia Real)

o 0O montante correspondente a 54% dos Créditos de cada Credor com Garantia Real sera pago de
acordo com as seguintes condicoes: (i) caréncia de amortizacdo de principal até dezembro 2022
contados da Data de Homologacao Judicial do Plano; (ii) juros de 115% da taxa DI, capitalizados
anualmente, incidentes a partir da Data do Pedido de Recuperacao Judicial; (iii) Pagamento de juros
em 50 parcelas trimestrais sucessivas, a partir do fim do prazo de caréncia estabelecido; (iv)

Amortizacao de principal: parcelas trimestrais sucessivas, conforme tabela a seguir:

PR .
até dez/22 periodo de caréncia 20/12/2028 2,1777%
20/12/2022 0,50009% 20/03/2029 2,1777%
20/03/2023 0,5000% 20/06/2029 2,1777%
20/06/2023 0,50009% 20/09/2029 2,1777%
20/09/2023 0,5000% 20/12/2029 2,1777%
20/12/2023 2,1777% 20/03/2030 2,1777%
20/03/2024 2,1777% 20/06/2030 2,1777%
20/06/2024 2,1777% 20/09/2030 2,1777%
20/09/2024 2,1777% 20/12/2030 2,1777%
20/12/2024 2,1777% 20/03/2031 2,1777%
20/03/2025 2,1777% 20/06/2031 2,1777%
20/06/2025 2,1777% 20/09/2031 2,1777%
20/09/2025 2,1777% 20/12/2031 2,1777%
20/12/2025 2,1777% 20/03/2032 2,1777%
20/03/2026 2,1777% 20/06/2032 2,1777%
20/06/2026 2,1777% 20/09/2032 2,1777%
20/09/2026 2,1777% 20/12/2032 2,1777%
20/12/2026 2,1777% 20/03/2033 2,1777%
20/03/2027 2,1777% 20/06/2033 2,1777%
20/06/2027 2,1777% 20/09/2033 2,1777%
20/09/2027 2,1777% 20/12/2033 2,1777%
20/12/2027 2,1777% 20/03/2034 2,1777%
20/03/2028 2,1777% 20/06/2034 2,1777%
20/06/2028 2,1777% 20/09/2034 2,1777%
20/09/2028 2,1777% 20/12/2034 2,1812%

o 0O saldo correspondente a 46% dos Créditos de cada Credor com Garantia Real podera ser utilizado
pelos credores elegiveis para subscricdo e integralizacdo de Debéntures a serem emitidas por uma
NewCo., controlada pela Atvos Agroindustrial S.A. A partir da integralizacao, a amortizacao
ocorrera, quando da verificacao de eventos de liquidez e dividendos da Atvos Participacdes com
taxa de juros equivalente ao IPCA, incidentes a partir da Data do Pedido de Recuperacao Judicial e

prazo de 5 anos.

CLASSE Il (Quirografario Nao Financeiros)



Opgéo A

(e]

Opcéo aos créditos de recebimento de RS 50.000,00 ou do valor total do crédito, o que for menor

em uma Unica parcela vencimento em 90 dias contados da Data do Pedido de Recuperacao Judicial,

mediante quitacdo integral do crédito concursal, considerando taxa de juros sem correcao.

Opcao B

O

Para fins de projecéo de fluxo de caixa, foi considerado que os credores com créditos até RS 50.000,00 irao

aderir a Opcao A e os demais credores optarao pela opcao B.

Pagamento integral da seguinte forma: (i) incidéncia de juros equivalentes a TR desde a Data do
Pedido até a data do pagamento sem correcdo; e (ii) amortizacao do crédito em 3 anos, contados
da Data de Homologacao Judicial do Plano, em 3 parcelas anuais sucessivas, sendo a primeira

parcela devida em 12 meses contados da Data de Homologacao Judicial do Plano, e as demais no

mesmo dia dos anos subsequentes.

= CLASSE Il (Quirografario Financeiros)

o

0 montante correspondente a 39% dos Créditos de cada Credor Quirografario Financeiro sera pago
nas seguintes condicoes: (i) periodo de caréncia para amortizacao de principal até dezembro 2022,

contados da Data de Homologacdo Judicial do Plano; (ii) juros equivalentes a 115% da taxa DI,

capitalizados anualmente, incidentes a partir da Data do Pedido de Recuperacao Judicial;

Pagamento de juros até marco 2022 (sendo que serdo pagos 50% dos juros trimestrais com
vencimento em junho 2022, setembro 2022, dezembro 2022 e marco 2023 e os 50% restantes serao

capitalizados ao principal). A partir de marco 2023 os juros serao pagos em 47 parcelas trimestrais;

(iv) amortizacao de principal: parcelas trimestrais sucessivas, conforme tabela a seguir:

DATA

% PAGAMENTO
PRINCIPAL

até 19/dez/22
20/12/2022
20/03/2023
20/06/2023
20/09/2023
20/12/2023
20/03/2024
20/06/2024
20/09/2024
20/12/2024
20/03/2025
20/06/2025
20/09/2025
20/12/2025
20/03/2026
20/06/2026
20/09/2026

periodo de caréncia
0,5000%
0,5000%
0,5000%
0,5000%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%

20/12/2026
20/03/2027
20/06/2027
20/09/2027
20/12/2027
20/03/2028
20/06/2028
20/09/2028
20/12/2028
20/03/2029
20/06/2029
20/09/2029
20/12/2029
20/03/2030
20/06/2030
20/09/2030
20/12/2030
20/03/2031
20/06/2031

2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
2,1777%
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20/09/2031 2,1777% 20/06/2033 2,1777%
20/12/2031 2,1777% 20/09/2033 2,1777%
20/03/2032 2,1777% 20/12/2033 2,1777%
20/06/2032 2,1777% 20/03/2034 2,1777%
20/09/2032 2,1777% 20/06/2034 2,1777%
20/12/2032 2,1777% 20/09/2034 2,1777%
20/03/2033 2,1777% 20/12/2034 2,1812%

O saldo correspondente a 61% dos Créditos de cada Credor Quirografario Financeiro podera ser
utilizado pelos credores elegiveis para subscricao e integralizacdo de Debéntures a serem emitidas
por uma NewCo., controlada pela Atvos Agroindustrial S.A. A partir da integralizacao, a amortizacao
ocorrera quando da verificacdo de eventos de liquidez e dividendos da Atvos Participacées,
considerando taxa de juros equivalente IPCA, incidentes a partir da Data do Pedido de Recuperacao

Judicial e prazo de 5 anos.

= CLASSE IV (Pequenas e Médias empresas)

Opgéao A
o Opcao aos créditos de recebimento de RS 50.000,00 ou do valor total do crédito, o que for menor
em uma Unica parcela vencimento em 90 dias contados da Data de Homologacéo Judicial do Plano,
mediante quitacdo integral do crédito concursal e considerando taxa de juros sem correcao.
Opcao B
o Pagamento integral da seguinte forma: (i) incidéncia de juros equivalentes a TR desde a Data do

Pedido até a data do pagamento; e (ii) amortizacdo do crédito em 3 anos, contados da Data de
Homologacao Judicial do Plano, em 3 parcelas anuais sucessivas, sendo a primeira parcela devida
em 12 meses contados da Data de Homologacao Judicial do Plano, e as demais no mesmo dia dos

anos subsequentes.

Para fins de projecao de fluxo de caixa, foi considerado que os credores com créditos até RS 50.000,00 irao

aderir a Opcao A e os demais credores optarao pela opcao B.

= (Créditos Extraconcursais Aderentes

(o]

(e]

Os credores extraconcursais do GRUPO ATVOS poderao aderir com Plano de Recuperacao Judicial.
O fluxo dos extraconcursais aderentes considera as negociacdes em andamento feitas pelo GRUPO
ATVOS.

0 montante correspondente a 80% dos Créditos de cada Credor Extraconcursal aderente sera pago
de acordo com as seguintes condicdes: (i) caréncia de amortizacao de principal de 3 anos e de
pagamento de juros até marco 2022 (sendo que serdo pagos 50% dos juros trimestrais com
vencimento em junho 2022, setembro 2022, dezembro 2022 e marco 2023 e os 50% restantes serao
capitalizados ao principal). A partir de marco 2023 os juros serao pagos em 47 parcelas trimestrais;

(i) juros de 115% da taxa DI, capitalizados anualmente, incidentes a partir da Data do Pedido de
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Recuperacao Judicial; (iii) Pagamento de juros a partir do fim do prazo de caréncia estabelecido;
(iv) Parcelas trimestrais sucessivas.

o O saldo correspondente a 20% dos Créditos de cada Credor extraconcursal aderente podera ser
utilizado pelos credores elegiveis para subscricao e integralizacdo de Debéntures a serem emitidas
por uma NewCo., controlada pela Atvos Agroindustrial S.A. A partir da integralizacao, a amortizacao
ocorrera quando da verificacdo de eventos de liquidez e dividendos da Atvos Participacoes,
considerando taxa de juros equivalente IPCA, incidentes a partir da Data do Pedido de Recuperacao

Judicial e prazo de 5 anos.

Por fim, ressalva-se que o resumo da proposta de pagamentos dos Créditos descrita acima nao contempla
todas as previsdes estabelecidas no Plano de Recuperacao Judicial. Na hipotese de haver qualquer
inconsisténcia entre a proposta aqui descrita e a forma descrita no Plano, ao qual este Estudo esta anexo,

o Plano prevalecera.
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10. CONCLUSAO DO ESTUDO DE VIABILIDADE

A APSIS elaborou o Estudo de Viabilidade do plano de recuperacao judicial das RECUPERANDAS
COMBINADAS. Este Estudo centrou-se na viabilidade econdmica do plano de recuperacéo, ndo considerando

sua viabilidade sob os aspectos societarios, tributarios e legais.

Nossa analise assume que todas as premissas macroecondmicas e operacionais contidas neste relatorio, bem
como todas as premissas de reestruturacdo de créditos, sujeitas ou ndo ao plano de recuperacéo,
apresentadas no plano de recuperacao judicial serao verificadas e atingidas. A nao verificacao ou o nao
atingimento de qualquer uma das premissas adotadas podera tornar esta analise invalida. Tais premissas
incluem, mas nao se limitam a: (i) estabilidade econdmica do pais; (ii) manutencdo do atual modelo

regulatorio; (iii) desempenho operacional esperado das COMBINADAS destacados nos Capitulos 4 e 8.

Conforme destacado nos Capitulos 4 e 8 deste relatorio, entendemos que a continuidade operacional do
GRUPO ATVOS esta diretamente relacionada ao sucesso do plano apresentado e que os eventuais desfechos

das acoes publicas e outros itens relevantes sejam revertidos em favor da ATVOS S.A.

Dessa forma, caso as premissas operacionais projetadas pela administracao sejam atingidas, o desempenho
operacional do GRUPO ATVOS e a consequente geracdo de caixa suportarao sua viabilidade econémico-
financeira refletida na ATVOS S.A.

Tendo em vista a pandemia global provocada pelo COVID-19, amplamente divulgada pelos meios de
comunicacao nacionais e internacionais, e sem uma visao clara dos impactos que poderao ser causados,
informamos que, na data de emissao deste Estudo, nao foi possivel quantificar implicacoes financeiras e
qualitativas as quais as RECUPERANDAS estao expostas. Assim, neste Estudo, a APSIS reforca que a conclusao
aqui apresentada nao considera os eventuais efeitos advindos desse cenario, por serem muito recentes e

ainda desconhecidos.

Estando o Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 concluido, composto por 29 (vinte e nove) folhas digitadas
de um lado e 02 (dois) anexos, a APSIS, CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa
especializada em avaliacdo, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao

para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 19 de maio de 2020.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
Vice-Presidente Diretora
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11. RELACAO DE ANEXOS
1A. CLASSIFICA(;AO DAS DiVIDAS, FLUXO FINANCEIRO E MODELO CONSOLIDADO
1B E 1C. FLUXO DE CAIXA DA USINAL ELDORADO (UEL)
1D E 1E. FLUXO DE CAIXA DA DESTILARIA ALCIDIA (UAL)
1F E 1G. FLUXO DE CAIXA DA USINA CONQUISTA DO PONTAL (UCP)
1H E 11. FLUXO DE CAIXA DA USINA RIO CLARO AGROINDUSTRIAL (URC)
1J E 1K. FLUXO DE CAIXA DA USINA ENERGIA SANTA LUZIA (USL)
1L E 1M. FLUXO DE CAIXA DA BRENCO
2. GLOSSARIO
RIO DE JANEIRO - RJ SAO PAULO - SP
Rua do Passeio, n° 62, 6° andar Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 101
Centro, CEP 20021-280 Consolacao, CEP 01227-200
Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - CLASSES DE DIVIDAS

FLUXO DA DIVIDA DAS EMPRESAS OPERACIONAIS

2019/20  2020/21  2021/22  2022/23  2023/24  2024/25  2025/26  2026/27  2027/28  2028/29  2029/30  2030/31  2031/32  2032/33  2033/34  2034/35

Créditos Trabalhistas @) - B B B B B B B B B B B B
Classe Il (Tranche A) - (60) (73) @17) (207) (197) (188) (178) (168) (158) (148) (139) (129) 1)
Classe Ill - Fornecedores (Opgéo A) (12) - - - - - - - - - - . . . .
Classe Ill - Fornecedores (Opgéo B) (90) (90) (90) - - - - - - - - - . . .
Classe Ill - Financeiros (Tranche A) - - (136) (394) (495) (473) (450) (428) (406) (383) (361) (339) (317) (294) (208)
Classe IV (Opgao A) &) - - - - - - - - - - . . . .
Classe IV (Opcao B) @) @) @ - - - - - - - . - - - .
Créditos Extraconcursais Aderentes (Tranche A) - - - (106) (305) (384) (367) (349) (332) (315) (297) (280) (263) (245) (228) (161)
Créditos is Nao Aderentes (15) (36) @7) @) @) @) - - - - - - . - . .
Total (15) (169) (124) (406) (878) _ (1.103) __ (1.046) ©97) (948) (898) 49) 799) (750) 701) 651) (@61)
Juros Pagos ®) @ @ @37) (524) (531) (@81) “32) (383) (333) (284) (235) (185) (136) ®6) [E)
Amortizacéo (10) (165) (122) (169) (354) (572) (565) (565) (565) (565) (565) (565) (565) (565) (565) (424)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Créditos Trabalhistas 2019/20  2020/21 _ 2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 __2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35
Saldo 2 B B B B N B 5 s 5 B B B B N
Juros (2) (2) Acruados -
Amortizago Principal - 22)
Saldo final 22 - B B B B B B B B . . . . . .

Juros Pagos

Divida Classe Il (Tranche A)

2019/20  2020/21 _ 2021/22 _ 2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28  2028/29  2029/30 _ 2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35
419

saldo 1.091 1.091 1.155 1.237 1.271 1.202 1.090 979 867 755 643 531 308 19 84
Juros Acruados - 64 81 47 - - - - - - - - - - - -
Amortizagao Principal - - - (13) (69) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (84)
Saldo final 1.091 1.155 1.237 1.271 1.202 1.090 979 867 755 643 531 419 308 196 84 -
Juros Pagos - - - a7 - 104 - 05 - 95 - 86 - 76 - 66 - 56 - 46 - 37 - 27 - 7 - 7
Divida Classe Ill - Fornecedores (Opgdo A) 2019/20  2020/21 2021/22  2022/23 2023/24  2024/25 2025/26  2026/27  2027/28  2028/29  2029/30  2030/31 2031/32  2032/33 2033/34  2034/35
Saldo 12 12 - - - - - - - - - - - - - -

Juros Acruados
Amortizago Principal

Saldo final

(12)

Juros Pagos

Divida Classe Ill - Fornecedores (Opgao B)

2019/20  2020/21 _ 2021/22 _ 2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29  2029/30  2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35

Saldo 270 270 180 90
Juros Acruados - - -
Amortizago Principal - 90) 90) 90) - - - - - - - -
Saldo final 270 180 90 - - - - - - - - - - - - -
Juros Pagos - - -

Divida Classe Ill - Financeiros (Tranche A) 2019/20  2020/21 _ 2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 _ 2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35
Saldo 2.490 2.490 2.63 2.822 2.900 2.743 2.488 2233 1.978 1.722 1.467 1.212 957 702 447 191
Juros Acruados - 147 186 107 - - - - - - - - - - - -
Amortizago Principal - - - (29) (157) (255) (255) (255) (255) (255) (255) (255) (255) (255) (255) (191)
Saldo final 2.490 2.636 2.822 2.900 2.743 2.488 2.233 1.978 1.722 1.467 1.212 957 702 447 191 0
Juros Pagos B B B 107 - 237 - 240 - 217 - 95 - 73 - 151 - 128 - 106 - 84 - 61 - 39 - 17

Divida Classe IV (Opgao A)

Saldo
Juros Acruados
Amortizago Principal

2019/20  2020/21 __2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 __2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35

3)

Saldo final

Juros Pagos

Divida Classe IV (Opcao B)

2019/20  2020/21 _ 2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 _ 2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35
4 7 - - - - - - - - - - - -

Saldo 20
Juros Acruados - - -
Amortizagdo Principal - ) ) )
Saldo final 20 14 7 - - - - - - - - - - - - -
Juros Pagos

Créditos Extraconcursais Aderentes (Tranche A) 2019/20 _ 2020/21 _ 2021/22 __2022/23 __2023/24 __2024/25 __2025/26 __2026/27 __2027/28 __2028/29 _ 2029/30 _ 2030/31 __2031/32 __2032/33 _2033/34 _ 2034/35
Saldo 1.931 1.931 2.045 2.189 2.249 2.128 1.930 1.732 1.534 1.336 1.138 940 742 544 346 148
Juros Acruados - 114 144 83 - - - - - - - - - - - -
Amortizacdo Principal - - - @3) (122) (198) (198) (198) (198) (198) (198) (198) (198) (198) (198) (148)
Saldo final 1.931 2.045 2.189 2.249 2.128 1.930 1.732 1.534 1.336 1.138 940 742 544 346 48 -
Juros Pagos E E B 83 - 184 - 186 - 69 - 51 - 34 - 7 - 9 - 82 - 5 - - 30 - B

Créditos is Nao Aderentes 2019/20  2020/21 _ 2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _ 2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 _ 2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35
Saldo 89 78 46 2 14 7 - - - - - - - - - -
Juros Acruados - - - - - -
Amortizago Principal (10) (32) (25) @) @) @) - -
Saldo final 78 46 21 14 7 - - - - - - - - - - -
Juros Pagos 5 - q- 7 - 8 - 184 - 186 - 169 - 151 - 34 - 117 - 99 - 82 - 6 - 48 - 30 - 3

Divida Holding (Debéntures NEWCO) 2019/20  2020/21 _ 2021/22 _2022/23 _ 2023/24 _ 2024/25 _2025/26 _ 2026/27 _ 2027/28 _ 2028/29 _ 2029/30 _ 2030/31 _ 2031/32 _ 2032/33 _ 2033/34 _ 2034/35

Saldo 5.366 5.366 5.577 5.786 6.003 6.228 2 2 2 42 2 42 2 2 2 2
Juros Acruados 211 209 217 25 234 - - - -
Amortizago Principal -
Evento de Liquidez - - - - (6.420) - - - - - - - - - -
Saldo final 5.366 5.577 5.786 6.003 6.228 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42

Juros Pagos

12



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - FLUXO CONSOLIDADO

" 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/
FLUXO CONSOLIDADO DA ATVOS PARTICIPACOES 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(RS mm)

(% crescimento) 1,7% 13,2% 14,6% 9,1% 8,1%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 5.264 5.355 6.062 6.949 7.582 8.196
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (799) (804) (952) (1.058) (1.165) (1.262)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 4,465 4.551 5.110 5.891 6.417 6.934
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (2.598) (2.682) (2.913) (3.205) (3.450) (3.714)

LUCRO BRUTO ( =) 1.867 1.869 2.197 2.686 2.967 3.220
margem bruta (LB/ROL) 41,8% 41,1% 43,0% 45,6% 46,2% 46,4%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (302) (312) (318) (329) (342) (354)

LAJIDA/EBITDA ( =) 1.565 1.557 1.879 2.357 2.625 2.865
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 35,1% 34,2% 36,8% 40,0% 40,9% 41,3%
DEPRECIACAQ/AMORTIZAGAO ( - ) (479) (582) (730) (853) (976) (1.031)

LAIR/EBIT (=) 1.086 975 1.149 1.504 1.649 1.834

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 590 839 1.053 1.448 1.853 2.049
EBITDA ( +) 1.565 1.557 1.879 2.357 2.625 2.865

IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (84) (79) (86) (144) (164) (204)

CROP MAINTENANCE (TRATOS CULTURAIS) ( - ) (449) (451) (465) (482) (504) (519)

VARIAGAO CAPITAL DE GIRO ( -) (442) (189) (276) (283) (103) (94)

FLUXO DE INVESTIMENTOS (568) (686) (851) (795) (808) (809)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (541) (676) (841) (784) (797) (798)

INVESTIMENTOS IMOBILIZADO - HOLDING ( - ) (27) (11) (10) (11) (11) (11)

FLUXO FINANCEIRO (15) (169) (124) (406) (878) (1.103)
DESPESAS FINANCEIRAS DAS OPERACIONAIS ( - ) (5) 4) 2) (237) (524) (531)

AMORTIZAGAO DE DiVIDAS DAS OPERACIONAIS ( - ) (10) (165) (122) (169) (354) (572)

SALDO DO PERIODO 21 17) 78 247 167 137
CAIXA BoP 26 47 31 109 356 523
SALDO DO PERIODO 21 (17) 78 247 167 137
SALDO DO CAIXA (antes do pagamento da divida da holding) 47 31 109 356 523 660
EVENTO DE LIQUIDEZ (M&A) ( +) 8.087

EVENTO DE LIQUIDEZ - AMORTIZAGAO DA TRANCHE B ( -) (6.420)

EVENTO DE LIQUIDEZ - AMORTIZACAO DA TRANCHE ACIONISTA ( -) - - - - - (713)

CAIXA EoP 47 31 109 356 523 1.614
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PREMISSAS OPERACIONAIS - USINA ELDORADO S.A. (“UEL”)
Localizada no municipio de Rio Brilhante no Mato Grosso do Sul, a Unidade Eldorado produz e comercializa etanol e aclcar, abastecendo os mercados brasileiro e

internacional, e energia elétrica originada da biomassa. Atua desde o cultivo e colheita da cana-de-aclcar, de forma 100% mecanizada, até a producao, venda e

entrega dos produtos de forma integrada e sustentavel.

A Usina possui uma area de 49.200 hectares e conta com uma capacidade instalada para moagem de cana-de-aclcar de 3,7 milhdes.

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB da Usina Eldorado é obtida com a venda do Etanol Hidratado, Etanol Anidro e Aclcar VHP (Very High Polarization), as Receitas de Cogeracédo - parcela

contratada e as Receitas de Cogeracao - parcela ndo contratada:

= Receita com Etanol Hidratado (Hydrous Ethanol): a receita com a venda Etanol Hidratado foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de
producao.
o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol, levando em consideracdo, além dos ganhos com o Etanol Hidratado, os impostos
(PIS/COFINS e ICMS) e o frete do etanol destinado a Sao Paulo. No longo prazo, o ticket médio é reajustado pela inflacao brasileira anual.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversdao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Hidratado extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a cana-de-aclcar propria e de terceiros (em 1.000 m3).

= Receita com Etanol Anidro (Anhydrous Ethanol): a receita com a venda de Etanol Anidro foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de
producao.
o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol (incluindo no preco, além dos prémios com o Etanol Anidro, os impostos e o frete

do Etanol até Sao Paulo).
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (Aclcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Anidro extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a producéo proépria e de terceiros (em 1.000 m3).



_—_—~
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Receita com Acgtcar VHP (VHP Sugar): o aclcar VHP (Very High Polarization) é o acucar bruto, ainda com a camada de mel que cobre o cristal do acucar,

por isso sua cor assemelha-se a do mel. Esta é a matéria-prima para a producédo de aclcar refinado e outros processos de industrializacao. A receita com a
venda de acUcar VHP foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do aclcar levando em consideracdo o fator Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-
Aclcar, Acucar e Etanol do Estado de Sao Paulo), além dos custos com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacao, custo de conversao e prémios.

Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (Aclcares Redutores Totais) e o percentual relacionado ao mix de acicar VHP

extraido da quantidade de cana-de-acUcar destinada a moagem, considerando a producao propria e de terceiros (em 1.000 m3).

Receitas de Cogeracdo - parcela contratada (Cogeneration revenues - contracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de eletricidade

e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia contratada e o seu ticket médio,
sendo o volume e ticket médio definidos em contrato.

Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacdo brasileira a partir de 2021.

O
Volume: corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacdo (considerando a energia exportada, energia comprada e as perdas).

O
Receitas de Cogeracdo - parcela ndo contratada (Cogeneration revenues - uncontracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de

eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia ndo contratada e o
seu ticket médio, negociado em contrato de longo prazo.

Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira.

O
Volume: corresponde ao volume de cogeracao energia ndo contratada e representa o volume que sobra apos atender aos volumes contratados em leilao

O

(LER1 e LER 2).



0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB para o periodo projetivo considerado.

Receita Operacional Bruta (ROB)
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IMPOSTOS E DEDUGOES SOBRE A RECEITA
Foram considerados os impostos de ICMS, PIS/COFINS e INSS, além dos gastos com logistica:

= [ICMS: foi projetado ICMS de 2034/2035 até 2044/2045, representando neste periodo em média 5,4% da ROB; para os demais anos, ndo foi projetado o imposto
de ICMS.

=  PIS/COFINS: representam em média 5,3% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

= INSS: representam em média 2,5% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

= Despesas com logistica: representam em média 6,6% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
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CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacao da UEL englobam: Custo de Locacdo (Lease Cost), Manutencao da Colheita (Crop Maintenance), Industrial, Corte, Transbordo e
Transporte (CCT), Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Agricola (Agricultural off Season), Entressafra Industrial (Industrial off Season), Custos com

Cogeracao (Cost Cogen). Estes custos representam entre 72,3% no primeiro periodo projetivo da ROL e 68,2% no final da projecao.

= Custo de Locacdo (Lease Cost): corresponde aos custos de locacdao da area de producdo. Sdo os custos com a area alugada (acompanhando as areas
adicionadas).

* Manutencéo da Colheita (Crop Maintenance): projetada pelo produto entre a area de manutencéo da colheita e o custo da manutencao da colheita com
trato cultural (reajustada pela inflacao por todo o periodo).

* Industrial: corresponde ao somatorio entre os custos fixos (reajustados pela inflacao) e custos variaveis associados a representatividade do ano anterior dos
custos variaveis em relacdo ao volume alvo de moagem reajustado pela inflacdo anual.

= Corte, Transbordo e Transporte (CCT): refere-se ao corte, transbordo e transporte da cana-de-agUcar. E projetado pela reducdo dos custos com CCT ao
longo dos anos — 0% de reducao para o primeiro ano de corte. Esta reducdo aumenta nos anos seguintes, atingindo 12% em 2024, e assim permanece até o fim
da projecao.

= Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-aglcar adquirida de terceiros.

= Entressafra Agricola (Agricultural off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado pela representatividade do ano anterior da
entressafra agricola em relacdo ao total de canas proprias reajustado pela inflacdo anual.

= Entressafra Industrial (Industrial off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado com reajuste inflacionario por todo o periodo
projetivo.

= Custos com Cogeracdo (Cost Cogen): Estao associados aos contratos de energia. Sao projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.
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aPsIs

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

(R$ mm)
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aPsIS
DESPESAS OPERACIONAIS

Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas (G&A) e despesas da holding.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, segregadas em Despesas com Trabalho (Labor Costs), Materiais
(Materials), Fornecedores de Servicos (Service Providers) e outras. Todas as despesas foram projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

= Despesas da holding: sdo as despesas com a administracao da companhia. Representam 1/8 das despesas totais da holding da ATVOS.

O grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais para o periodo projetivo considerado:

Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGOES SOCIAIS

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da empresa foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. A companhia apresenta na data-base a base de prejuizo

fiscal acumulada de RS 508,99 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
UEL, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da companhia
para a operacao em questdo. A variacao do capital de giro foi calculada

considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 29 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 70 Balango em 03/2019 [@\%
Tributos a recuperar 33 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 7 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 45 Balanco em 03/2019 CMV
Salarios e encargos Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 5 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 22 Balanco em 03/2019 ROL
Outros débitos 1 Balango em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos

imobilizados:

= Agricultural: 20% a.a.

= Industrial PP&E: 5% a.a.

= Energy Assets: 5% a.a.

= Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
= Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados um investimento total de RS 3.808 mm para a

manutencao e expansao do imobilizado contabilizado.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UEL 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027 /2028 2028 /2029 2029/2030 2030/2031 2031/2032
(RS mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 574 616 692 804 880 929 979 1.020 1.088 1.150 1.193 1.238 1.471
(% crescimento ROB) 5,8% 7,4% 12,4% 16,2% 9,5% 5,6% 5,4% 4,2% 6,7% 5,7% 3,8% 3,8% 18,8%

Hydrous ethanol 336 172 193 606 646 653 672 690 729 758 786 815 940

Final Production (000 m?) 160 78 83 247 254 247 245 243 247 247 247 247 275

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol 75 246 274 136 146 147 151 155 164 171 177 184 212

Final Production (000 m?) 37 115 121 57 59 58 57 56 58 58 58 58 64

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

VHP Sugar 81 97 124 - 21 57 79 99 116 138 144 149 172

Final Production (000 ton) 81 93 99 - 15 40 54 65 73 84 84 84 93

Price and logistics 1.005 1.037 1.252 1.318 1.368 1.419 1.472 1.527 1.585 1.644 1.706 1.770 1.836

Cogeneration revenues - contracted portion 81 100 102 61 67 72 76 74 79 84 87 90 130
Energy (LERT ) Allocation 52 52 52 52 52 52 52 - - - - - -

Energy (LER2 ) Allocation 368 457 448 229 245 255 260 315 324 330 330 330 457

Energy LER 1 (Price) Price 256 266 276 286 297 308 320 332 344 357 371 384 399

Energy LER 2 (Price) Price 184 189 196 204 211 219 227 236 245 254 263 273 284
Cogeneration revenues - uncontracted portion - 1 - - - - - - - - - - 18
Energy (Long term contract) Allocation - 4 - - - - - - - - - - 76
Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241

IMPOSTOS E DEDUGOES (87) (93) (101) (108) (120) (128) (136) (143) (153) (163) (169) (175) (207)

(% ROB) -15,1% -15,1% -14,6% -13,5% -13,6% -13,8% -13,9% -14,0% -14,1% -14,2% -14,2% -14,2% -14,1%

IcMs - - - - - - - - - - - - -

PIS/COFINS (33) (35) (37) (49) (52) (53) (55) (56) (59) (61) (64) (66) (80)

INSS (14) (15) (16) (23) (24) (25) (26) (26) (28) (29) (30) 31) (37)

Logistics expenses (39) (44) (48) 37) (43) (51) (56) (61) (67) (73) (75) (78) (90)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 487 523 591 695 760 801 843 877 935 988 1.025 1.063 1.264

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS UEL
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UEL 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027 /2028 2028 /2029 2029/2030 2030/2031 2031/2032
(RS mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (299) (326) (355) (394) (431) (460) (489) (511) (545) (577) (598) (644) (734)
(% ROL) -61,4% -62,4% -60,1% -56,7% -56,7% -57,4% -58,1% -58,2% -58,3% -58,4% -58,4% -60,6% -58,1%
Lease costs (34) (37) (40) (41) (41) (40) (40) (39) (40) (42) (43) (53) (64)
Crop maintenance (tratos culturais) (53) (59) (60) (58) (58) (58) (57) (56) (58) (60) (62) (64) (66)
Industrial (46) (48) (50) (52) (55) (57) (59) (62) (64) (67) (69) 72) 77)
ccT (73) (69) (74) (79) (82) (83) (84) (83) (87) (90) (94) (90) (108)
Third parties cane (106) (132) (148) (176) (204) (229) (255) (283) (308) (330) (342) (379) (423)
Agricultural off season (entressafra agricola) (16) (16) (18) (19) (20) (21) (21) (21) (22) (23) (24) (23) (27)
Industrial off season (entressafra industrial) (10) (10) (10) (11) (11) (12) (12) (12) (13) (13) (14) (14) (15)
Other costs - - - - - - - - - - - - -
Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -
Costs Cogen (15) (15) (16) (16) 17) (18) (18) (11) (11) (12) (12) (13) (19)
DESPESAS OPERACIONAIS (33) (34) (36) (37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (51)
(% ROL) -6,8% -6,6% -6,0% -5,3% -5,0% -5,0% -4,9% -4,9% -4,7% -4,7% -4,7% -4,7% -4,1%
G&A (16) (16) “7) (18) (18) (19) (20) (20) (1) (22) (23) (24) (24)
Holding expenses (16) 17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (25)

Commercial expenses (1) 1) (1) 1) (1)

Other expenses

1)

(1)

(W]

(1)

1)

(1)

1)

@)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UEL 2032/2033 2033/2034 2034/2035 2035/2036 2036/2037 2037 /2038 2038/2039 2039/2040 2040/2041 2041/2042 2042/2043 2043 /2044 2044/ 2045
(RS mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.677 1.888 1.924 1.996 2.071 2.149 2.229 2.313 2.400 2.490 2.583 2.680 2.749
(% crescimento ROB) 14,0% 12,5% 1,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7% 3,7% 3,8% 2,6%

Hydrous ethanol 1.073 1.214 967 1.004 1.041 1.080 1.121 1.163 1.207 1.252 1.299 1.347 1.398

Final Production (000 m?) 302 330 253 253 253 253 253 253 253 253 253 253 253

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol 242 273 485 503 522 542 562 583 605 628 651 675 701

Final Production (000 m?) 70 77 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

VHP Sugar 196 222 287 297 309 320 332 345 358 371 385 399 414

Final Production (000 ton) 103 112 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140

Price and logistics 1.905 1.976 2.050 2.127 2.207 2.290 2.376 2.465 2.557 2.653 2.753 2.856 2.963

Cogeneration revenues - contracted portion 135 140 145 150 156 162 168 174 181 187 194 202 -

Energy (LERT ) Allocation - - - - - - - - - - - -
Energy (LER2 ) Allocation 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457

Energy LER 1 (Price) Price 414 429 445 462 480 498 516 536 556 576 598 620 644

Energy LER 2 (Price) Price 294 305 317 329 341 354 367 381 395 410 425 441 458
Cogeneration revenues - uncontracted portion 32 39 40 42 43 45 46 48 50 52 54 56 235
Energy (Long term contract) Allocation 130 149 149 149 149 149 149 149 149 149 149 149 606
Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388

IMPOSTOS E DEDUCOES (236) (266) (340) (398) (413) (429) (445) (462) (479) (497) (516) (535) (551)

(% ROB) -14,1% -14,1% -17,7% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,0% -20,1%

ICMS B . (65) (113) (117) (121) (126) (131) (135) (141) (146) (151) (157)

PIS/COFINS 91) (102) (101) (105) (109) (113) (117) (122) (126) (131) (136) (141) (144)

INSS (42) (47) (47) (48) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (63) (65) (67)

Logistics expenses (103) (116) 127) (132) (137) (142) (148) (153) (159) (165) 71) (177) (184)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.441 1.621 1.584 1.598 1.658 1.720 1.784 1.851 1.921 1.993 2.067 2.145 2.197

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UEL 2032/2033 2033/2034 2034/2035 2035/2036 2036/2037 2037/2038 2038/2039 2039/2040 2040/2041 2041/2042 2042/2043 2043 /2044 2044/ 2045
(R$ mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (773) (870) (913) (955) (996) (1.038) (1.078) (1.119) (1.161) (1.205) (1.250) (1.297) (1.345)
(% ROL) -53,7% -53,6% -57,6% -59,8% -60,1% -60,3% -60,4% -60,5% -60,5% -60,5% -60,5% -60,5% -61,2%
Lease costs (67) (69) 72) (75) (78) (80) (83) (87) (90) (93) 97) (100) (104)
Crop maintenance (tratos culturais) (78) (95) (106) (110) (114) (118) (122) (127) (132) (137) (142) (147) (153)
Industrial 81) (86) (89) 92) (96) (99) (103) (107) (111) (115) (119) (124) (128)
ccT (146) (160) (161) (164) (167) (172) 177) (183) (190) (197) (205) (213) (221)
Third parties cane (407) (478) (512) (543) (573) (600) (625) (650) (675) (700) (726) (753) (782)
Agricultural off season (entressafra agricola) 37) (40) (41) (41) (42) (43) (45) (46) (48) (50) (52) (53) (55)
Industrial off season (entressafra industrial) (16) (16) 17) \7) (18) (19) (19) (20) (21) (22) (22) (23) (24)
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -

Costs Cogen (20) 1) (22) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) 31)

DESPESAS OPERACIONAIS (53) (55) (57) (60) (62) (64) (66) (69) (72) (74) (77) (80) (83)

(% ROL) -3,7% -3,4% -3,6% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,8%

G&A (25) (26) @7) (28) (29) (30) (32) (33) (34) (35) (37) (38) (39)

Holding expenses (26) 27) (28) (29) (31) (32) (33) (34) (35) (37) (38) (40) (41)

Commercial expenses 2) 2) 2) 2) 2) 2)

Other expenses

2)

@)

2)

@)

2)

@)

2)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS UEL

4/10



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO UEL

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/
MOBILZSDOLES Data-base 5020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm) 31/03/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - 69 66 171 78 80 80 80 79 82 85 38 761 175
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - 61 19 35 77 58 3] &5 66 &8 70 72 120 140
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160
VALOR RESIDUAL 160 160 108 57 5 (46) ©98) (149  (201)  (252)  (304)  (348)  (393)  (438)
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - - 51 51 51 51 51 51 51 51 51 45 45 45
DEPRECIACAO TOTAL 61 71 87 98 110 114 116 118 19 21 17 165 185

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
2019 / 2020 51

2019 / 2020 9 9 9 9 9 2 2 2 2
2020 / 2021 - 10 10 10 10 10 1 1 1
2021 / 2022 - - 16 16 16 16 16 6 6
2022 / 2023 - - - 12 12 12 12 12 1
2023 / 2024 - - - - 12 12 12 12 12 1
2024 / 2025 - - - - - 12 12 12 12 12 1
2025 / 2026 - - - - - - 1 1 1 1 1 2
2026 / 2027 - - - - - - - 1 1 1 1 1 2
2027 / 2028 - - - - - - - - 12 12 12 12 12
2028 / 2029 - - - - - - - - - 12 12 12 12
2029 / 2030 - - - - - - - - - - 13 13 13
2030 / 2031 - - - - - - - - - - - 58 58
2031 /2032 - - - - - - - - - - - - 30
2032 /2033 - - - - - - - - -

2033 / 2034 - - - - - - - - -

2034 / 2035 - - - - - - - - -

2035 / 2036 - - - - - - - - -

2036 / 2037 - - - - - - - - -

2037 / 2038 - - - - - - - - -

2038 / 2039 - - - - - - - - -

2039 / 2040 - - - - - - - - -

2040 / 2041 - - - - - - - - -

2041 / 2042 - - - - - - - - -

2042 / 2043 - - - - - - - - -

2043 / 2044 - - - - - - - - -

2044 / 2045 - - - - - - - - -

DEPRECIAGCAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 31/03/2019

- NN

I NN
O NN
N2 2o

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

IMOBILIZADO UEL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040 / 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAQ) 118 124 127 132 136 141 146 151 156 162 168 174 180
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 147 155 163 155 147 153 159 163 168 168 174 179 185
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160
VALOR RESIDUAL (483) (527) (572) (617) (662) (707) (751) (751) (751) (751) (751) (751) (751)
DEPRECIACAQ IMOBILIZADO ORIGINAL 45 45 45 45 45 45 45 0 - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 192 200 207 200 192 198 203 163 168 168 174 179 185
2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037 / 2038/ 2039/ 2040 / 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
PR PR (0 eSS S A 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2019 / 2020
2019 / 2020 1 1 1 1 1 1 1 -
2020 / 2021 1 1 1 1 1 1 1 1 -
2021 / 2022 6 6 6 6 6 6 6 6 6 -
2022 / 2023 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
2023 / 2024 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
2024 / 2025 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
2025 / 2026 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2026 / 2027 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2027 / 2028 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2028 / 2029 12 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2029 / 2030 13 13 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2030 / 2031 58 58 58 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
2031/ 2032 30 30 30 30 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2032 / 2033 17 17 17 17 17 2 2 2 2 2 2 2 2
2033 / 2034 18 18 18 18 18 2 2 2 2 2 2 2
2034 / 2035 19 19 19 19 19 2 2 2 2 2 2
2035 / 2036 19 19 19 19 19 2 2 2 2 2
2036 / 2037 20 20 20 20 20 2 2 2 2
2037 / 2038 21 21 21 21 21 2 2 2
2038 / 2039 21 21 21 21 21 3 3
2039 / 2040 22 22 22 22 22 3
2040 / 2041 23 23 23 23 23
2041 / 2042 24 24 24 24
2042 / 2043 25 25 25
2043 / 2044 26 26
2044 / 2045 - 27

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - IMOBILIZADO UEL
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UEL

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

CAPITAL DE GIRO UEL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 151 163 182 209 229 242 256 267 284 301 312 328 384
Contas a receber 40 43 48 57 62 65 69 72 76 81 84 87 103
Estoques 58 63 69 77 84 89 95 99 106 112 116 125 143
Tributos a recuperar 44 47 53 63 69 72 76 79 85 89 93 96 114
Outros créditos 9 10 11 13 14 15 16 16 17 18 19 20 23
PASSIVO CIRCULANTE 81 88 97 111 121 128 136 141 151 159 165 175 203
Fornecedores 38 41 45 50 54 58 62 64 69 73 75 81 92
Salarios e encargos 6 7 7 8 9 9 10 10 11 12 12 13 15
Tribulos a recolher 6 7 8 9 10 11 11 12 12 13 14 14 17
Adiantamentos de clientes 30 32 36 43 46 49 52 54 57 60 63 65 77
Outros débitos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
CAPITAL DE GIRO 70 76 85 99 108 114 120 125 134 141 147 153 181
VARIAGCAO CAPITAL DE GIRO (10) 5 9 14 9 6 6 5 8 8 5 7 28

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UEL

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

CAPITAL DE GIRO UEL 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 425 478 480 490 510 530 550 571 592 614 637 661 681
Contas a receber 118 132 129 131 135 141 146 151 157 163 169 175 180
Estoques 150 169 178 186 194 202 210 218 226 234 243 252 262
Tributos a recuperar 130 147 143 145 150 156 162 168 174 180 187 194 199
Outros créditos 27 30 29 30 31 32 33 34 36 37 38 40 1
PASSIVO CIRCULANTE 222 250 253 261 271 282 293 304 315 327 339 352 363
Fornecedores 97 110 115 120 126 131 136 141 146 152 158 163 170
Salarios e encargos 16 18 18 19 20 21 22 22 23 24 25 26 27
Tribulos a recolher 19 22 21 21 22 23 24 25 26 27 28 29 29
Adiantamentos de clientes 88 99 97 98 101 105 109 113 117 122 126 131 134
Outros débitos 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
CAPITAL DE GIRO 203 229 226 230 239 248 257 267 277 287 298 309 318
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 22 26 (2) 4 9 9 9 10 10 10 11 11 8

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - FLUXO UEL

FLUXO UEL 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

(% crescimento) 7,4% 12,4% 16,2% 9,5% 5,6% 5,4% 4,2% 6,7% 5,7% 3,8% 3,8% 18,8%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 574 616 692 804 880 929 979 1.020 1.088 1.150 1.193 1.238 1.471
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (87) (93) (101) (108) (120) (128) (136) (143) (153) (163) (169) (175) (207)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 487 523 591 695 760 801 843 877 935 988 1.025 1.063 1.264
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (299) (326) (355) (394) (431) (460) (489) (511) (545) (577) (598) (644) (734)

LUCRO BRUTO ( =) 188 197 236 301 329 341 353 366 390 411 426 419 530
margem bruta (LB/ROL) 38,6% 37,6% 39,9% 43,3% 43,3% 42,6% 41,9% 41,8% 41,7% 41,6% 41,6% 39,4% 41,9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (33) (34) (36) (37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (51)
LAJIDA/EBITDA (=) 155 162 200 264 291 301 312 323 345 365 379 369 479
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 31,8% 31,1% 33,8% 38,0% 38,3% 37,6% 37,0% 36,9% 36,9% 37,0% 36,9% 34,8% 37,9%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (61) 1) (87) (98) (110) (114) (116) (118) (119) (121) (117) (165) (185)

LAIR/EBIT (=) 94 92 113 166 181 187 196 206 226 244 262 204 294
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (22) (22) 27) (39) (43) (45) (47) (49) (54) (58) (62) (66) (100)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -23,8%  -32,4%  -34,0%
FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mm)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 142 135 164 211 239 250 259 269 283 299 311 297 351
FLUXO DE INVESTIMENTOS (69) 66)  (171) (78) (80) (80) (80) (79) (82) (85) (88)  (761)  (175)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (69) (66) (171) (78) (80) (80) (80) (79) (82) (85) (88) (761) (175)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO UEL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

(% crescimento) 14,0% 12,5% 1,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7% 3,7% 3,8% 2,6%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.677 1.888 1.924 1.996 2.071 2.149 2.229 2.313 2.400 2.490 2.583 2.680 2.749
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (236) (266) (340) (398) (413) (429) (445) (462) (479) (497) (516) (535) (551)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.441 1.621 1.584 1.598 1.658 1.720 1.784 1.851 1.921 1.993 2.067 2.145 2.197
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (773) (870) (913) (955) (996) (1.038) (1.078) (1.119) (1.161) (1.205) (1.250) (1.297) (1.345)

LUCRO BRUTO ( =) 668 752 671 643 661 682 706 732 759 788 817 848 852
margem bruta (LB/ROL) 46,3% 46,4% 42,4% 40,2% 39,9% 39,7% 39,6% 39,5% 39,5% 39,5% 39,5% 39,5% 38,8%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (53) (55) (57) (60) (62) (64) (66) (69) (72) (74) (77) (80) (83)
LAJIDA/EBITDA (=) 614 696 613 583 599 618 640 663 688 714 740 768 769
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 42,6% 42,9% 38,7% 36,5% 36,2% 35,9% 35,9% 35,8% 35,8% 35,8% 35,8% 35,8% 35,0%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (192) (200) (207) (200) (192) (198) (203) (163) (168) (168) (174) (179) (185)

LAIR/EBIT (=) 422 497 406 384 407 421 437 500 520 545 567 589 585
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (144) (169) (138) (130) (138) (143) (148) (170) (177) (185) (193) (200) (199)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 448 502 478 449 452 466 482 483 501 518 537 557 562
FLUXO DE INVESTIMENTOS (118)  (124)  (127)  (132)  (136)  (141)  (146)  (151)  (156)  (162)  (168)  (174)  (180)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (118) (124) (127) (132) (136) (141) (146) (151) (156) (162) (168) (174) (180)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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PREMISSAS OPERACIONAIS - DESTILARIA ALCIDIA S.A. (“UAL”)
A Destilaria Alcidia foi construida em 1975 na cidade de Teodoro Sampaio, no Estado de Sao Paulo. A destilaria atua na exploracao, industrializacdo, importacao e
exportacao de produtos de agricultura, como cana-de-aclcar e etanol. Além da producao, fornecimento, distribuicado e comercializacio de energia elétrica, gerada

a partir de biomassa.

A Destilaria possui uma area de 98.000 hectares e conta com uma capacidade instalada para moagem de cana-de-acucar de 2,1 milhdes.

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB da UAL é obtida com a comercializacdo do Etanol Hidratado, Etanol Anidro e Aclcar VHP (Very High Polarization), as Receitas de Cogeracao - parcela

contratada e as Receitas de Cogeracao - parcela ndo contratada:

= Receita com Etanol Hidratado (Hydrous Ethanol): a receita com a venda Etanol Hidratado foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de
producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol, levando em consideracdo, além dos ganhos com o Etanol Hidratado, os impostos
(PIS/COFINS e ICMS) e o frete do Etanol destinado a Sao Paulo. No longo prazo, o ticket médio é reajustado pela inflacdo brasileira anual.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Hidratado extraido

da quantidade de cana destinada a moagem, considerando a cana-de-aclcar oriunda de terceiros (em 1.000 m3).

= Receita com Agucar VHP (VHP Sugar): o acucar VHP (Very High Polarization) é o acUcar bruto, ainda com a camada de mel que cobre o cristal do acUcar,
por isso sua cor assemelha-se a do mel. Esta é a matéria-prima para a producédo de aclcar refinado e outros processos de industrializacao. A receita com a

venda de acucar VHP foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do aclcar levando em consideracdo o fator Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-
Aclcar, Acucar e Etanol do Estado de Sao Paulo), além dos custos com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacdo, custo de conversdo e prémios.
o Volume: projetado a partir de 2021/2022, o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (AclUcares Redutores Totais) e o percentual

do mix de acucar VHP extraido da quantidade de cana destinada a moagem (50% da moagem total), considerando a producao oriunda de terceiros (em

1.000 m?).
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Receitas de Cogeracdo - parcela contratada (Cogeneration revenues - contracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de eletricidade
e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas de 2020/2021 a 2024/2025 pelo produto entre o volume de alocacdo da energia

contratada e o seu ticket médio, sendo o volume e ticket médio definidos em contrato.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira a partir de 2021/2022.

o Volume: corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacao (considerando a energia exportada, energia comprada e as perdas).

Receitas de Cogeracdo - parcela ndao contratada (Cogeneration revenues - uncontracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de
eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas a partir de 2023/2024 pelo produto entre o volume de alocacao da

energia nao contratada e o seu ticket médio, sendo o volume e ticket médio negociados em contrato de longo prazo.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira.

o Volume: corresponde ao volume de cogeracdo energia nao contratada e representa o volume que sobra apos atender aos volumes contratados em leilao

(LER1 e LER 2).

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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IMPOSTOS E DEDUGOES SOBRE A RECEITA

Foram considerados os impostos de ICMS, PIS/COFINS e INSS, além dos gastos com logistica:

ICMS: representa em média 7,9% da ROB, considerando de 2021 ao final da projecao.
PIS/COFINS: representam em média 4,3% da ROB, considerando de 2021 ao final da projecao.
INSS: representa em média 2,0% da ROB, considerando de 2021 ao final da projecéo.

Despesas com logistica: representam em média 4,8% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacao da UAL englobam: Custo Industrial, Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Industrial (Industrial off Season), Custos

com Cogeracao (Cost Cogen). Estes custos representam entre 55,7% da ROL em 2020/21 e 79,7% no final da projecao.

Industrial: representa uma média de 16,5% da ROL, considerando toda a projecéao.

Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-ac¢lcar adquirida de terceiros.

Entressafra Industrial (Industrial off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado com reajuste inflacionario por todo o periodo
projetivo.

Custos com Cogeracao (Cost Cogen): estdo associados aos contratos de energia. Sdo projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 - Anexo 1D 3
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O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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DESPESAS OPERACIONAIS
Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas e despesas comerciais.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, sendo projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo

projetivo.
= Despesas comerciais: representam em média 0,7% da ROL, considerando todo o periodo projetivo.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais para o periodo projetivo considerado:

Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGOES SOCIAIS

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da empresa foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. A companhia apresenta na data-base a base de prejuizo

fiscal acumulada de RS 540,45 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
UAL, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da
companhia para a operacao em questao. A variacao do capital de giro foi

calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 268 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 65 Balango em 03/2019 CMV
Tributos a recuperar 116 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 8 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 224 Balango em 03/2019 CMV
Salarios e encargos 6 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 3 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 57 Balango em 03/2019 ROL
Outros débitos 3 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos

imobilizados:

= Agricultural: 20% a.a.

= Industrial PP&E: 5% a.a.

= Energy Assets: 5% a.a.

= Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
= Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados um investimento total de R$ 25 mm para a manutencao

e expansao do imobilizado contabilizado.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UAL 2019 /2020 2020 /2021 2021 /2022 2022 /2023 2023 / 2024 2024 / 2025 2025 / 2026 2026 / 2027 2027 / 2028 2028 / 2029 2029 / 2030 2030 / 2031 2031 /2032
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) - - - 33 135 218 283 350 411 473 518 537 558
(% crescimento ROB) -100,0% n/a n/a n/a 303,1% 61,5% 30,1% 23,7% 17,2% 15,1% 9,6% 3,8% 3,8%

Hydrous ethanol - - - 31 124 151 179 222 260 299 328 340 353

Final Production (000 m?) - - - 13 49 57 65 78 88 98 103 103 103

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 m?) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

VHP Sugar - - - - - 49 90 112 131 151 165 171 178

Final Production (000 ton) - - - - - 34 61 73 83 92 97 97 97

Price and logistics 1.005 1.037 1.252 1.318 1.368 1.419 1.472 1.527 1.585 1.644 1.706 1.770 1.836

Cogeneration revenues - contracted portion - - - 3 10 18 - - - - - - -
Energy (LERT ) Allocation - - 8 32 53 - - - -

Energy (LER2 ) Allocation - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 282 294 305 316 328 340 353 366 380 394 409 424 440

Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion - - - - - - 14 17 20 23 25 26 27
Energy (Long term contract) Allocation - - - - - - 71 85 96 107 113 113 113
Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241

IMPOSTOS E DEDUCOES - - - (8) (33) (46) (57) (71) (83) (96) (105) (109) (113)

(% ROB) n/a n/a n/a -24,7% -24,7% -21,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2%

ICMS - - - (4) (15) (18) (22) (27) (31) (36) (39) (41) (42)

PIS/COFINS - - - (2) (8) (10) (12) (14) (17) (19) (21) (22) (23)

INSS - - - (] (4) (5) (5) ™ (8) ©) (10) (10) (11)

Logistics expenses - - - (2) (6) (13) (19) (23) (27) (31) (34) (36) (37)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) - - - 25 102 172 226 280 328 377 413 429 445

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS UAL
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

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

DADOS UAL
(R$ mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) - (10) 22 14 (47) (109) (172) (217) (255) (295) (329) (342) (354)
(% ROL) n/a n/a n/a 55,7% -46,2% -63,6% -75,9% -77,8% -77,9% -78,2% -79,7% -79,7% -79,7%

Lease costs - - - - - - - - - - - - -

Crop maintenance (tratos culturais) - - - - - - - - - - - - -
Industrial - (7) (28) (29) (32) (35) (36) (37) (39) (40) (41) (43) (45)

ccT - - 13 16 18 20 20 21 22 23 24 24 25

Third parties cane - - - (18) (71) (121) (169) (211) (247) (284) (311) (323) (335)

Agricultural off season (entressafra agricola) - - - - - - - - - - - - -
Industrial off season (entressafra industrial) - (3) 3) (3) - - - - - - - - -
Other costs - - 40 48 38 27 13 10 8 7 - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - -

Costs Cogen - - - - - - - - - - - - -

DESPESAS OPERACIONAIS (13) (13) (8) (8) 9) ®) (8) (12) (12) (13) (13) (14) (14)

(% ROL) n/a n/a n/a -29,9% -8,4% -5,0% -3,6% -4,3% -3,8% -3,4% -3,2% -3,2% -3,2%
G&A (3) (3) (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12) (13) (13) (14) (14)

Holding expenses - - - - - - - - - - - - -

Commercial expenses (10) (10) 2 3 2 3 3 - - - - - -

Other expenses

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UAL 2032 /2033 2033 /2034 2034 /2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041/ 2042 2042 / 2043 2043 / 2044 2044 / 2045
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 579 600 623 646 670 695 722 749 777 806 836 867 900
(% crescimento ROB) 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7%

Hydrous ethanol 366 380 394 409 424 440 456 473 491 510 529 549 569

Final Production (000 m?) 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 m3) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

VHP Sugar 184 191 199 206 214 222 230 239 248 257 267 277 287

Final Production (000 ton) 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97

Price and logistics 1.905 1.976 2.050 2.127 2.207 2.290 2.376 2.465 2.557 2.653 2.753 2.856 2.963

Cogeneration revenues - contracted portion - - - - - - - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation - - - - - - -

Energy (LER2 ) Allocation - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 457 474 492 510 529 549 570 591 613 636 660 685 710

Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion 28 29 30 31 33 34 35 36 38 39 41 42 44
Energy (Long term contract) Allocation 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113
Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388
IMPOSTOS E DEDUCOES (117) (122) (126) (131) (136) (141) (146) (152) (157) (163) (169) (176) (182)

(% ROB) -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2% -20,2%
ICMS (44) (46) (47) (49) (51) (53) (55) (57) (59) (61) (63) (66) (68)
PIS/COFINS (24) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (31) (32) (33) (34) (35) (37)

INSS (11) (12) (12) (13) (13) (13) (14) (15) (15) (16) (16) (17) (17)

Logistics expenses (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (52) (53) (55) (58) (60)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 461 479 497 515 535 555 575 597 619 643 667 692 718

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

2032 /2033 2033 /2034 2034 /2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041 /2042 2042/ 2043 2043 / 2044 2044 / 2045

DADOS UAL
(RS mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (368) (381) (396) (411) (426) (442) (459) (476) (494) (512) (531) (551) (572)
(% ROL) -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7% -79,7%

Lease costs - - - - - - - - - - - - -

Crop maintenance (tratos culturais) - - - - - - - - - - - - -
Industrial (46) (48) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (62) (65) (67) (69) (72)

ccT 26 27 28 29 30 32 33 34 35 37 38 39 41

Third parties cane (348) (361) (374) (388) (403) (418) (434) (450) (467) (484) (502) (521) (541)

Agricultural off season (entressafra agricola) - - - - - - - - - - - - -
Industrial off season (entressafra industrial) - - - - - - - - - - - - -
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -

Costs Cogen - - - - - - - - - - - - -

DESPESAS OPERACIONAIS (15) (15) (16) (17) (17) (18) (19) (19) (20) (21) (21) (22) (23)

(% ROL) -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -3,2%
G&A (15) (15) (16) (17) (17) (19) (19) (20) (21) (21) (22) (23)

Holding expenses
Commercial expenses
Other expenses

(18)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO UAL

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

LSNP UL Database 3350 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
RS mm) 31/03/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - 8 17 - - - - - - - : : - -

DEPRECIACAO INVESTIMENTO
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL)

VALOR RESIDUAL - - 8) (17) (25) (34) (42) (51) (59) (67) (76) (83) (91) (98)
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - - 8 8 8 8 8 8 8 8 8 7 7 7
DEPRECIACAO TOTAL - 8 8 8 8 8 8 8 8 8 7 7 7

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

P LS LI e (e S 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2019 / 2020
2019 / 2020 - - - - - - - - - - R R -
2020 / 2021 - - - - - - - - - - R R -
2021 / 2022 - - - - - - - - - - R R -
2022 / 2023 - - - - - - - - - - R R -
2023 / 2024 - - - - - - - - - R - - R
2024 / 2025 - - - - - - - - - R - - R
2025 / 2026 - - - - - - - - - - R R -
2026 / 2027 - - - - - - - - - - R R -
2027 / 2028 - - - - - - - - - - R R -
2028 / 2029 - - - - - - - - - - R R -
2029 / 2030 - - - - - - - - - - R R -
2030 / 2031 - - - - - - - - - - R R -
2031 /2032 - - - - - - - - - - R R -
2032 /2033 - - - - - - - - - - R R -
2033 / 2034 - - - - - - - - - R - - R
2034/ 2035 - - - - - - - - - R - - R
2035 / 2036 - - - - - - - - - - R R -
2036 / 2037 - - - - - - - - - - R R -
2037 / 2038 - - - - - - - - - - R R -
2038 / 2039 - - - - - - - - - - R R -
2039 / 2040 - - - - - - - - - R - - R
2040 / 2041 - - - - - - - - - - R R -
2041 / 2042 - - - - - - - - - R - - R
2042 / 2043 - - - - - - - - - R - - R
2043 / 2044 - - - - - - - - - R - - R
2044 / 2045 - - - - - - - - - R - - R

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

IMOBILIZADO UAL
(R$ mm)

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO)

DEPRECIACAO INVESTIMENTO
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL)
VALOR RESIDUAL

DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL

(105) (113) (120) (128) (135) (142) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150)
7 7 7 7 7 7 7 - - - - - -

DEPRECIACAO TOTAL

DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS

2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029
2029 / 2030
2030 / 2031
2031 /2032
2032 / 2033
2033 / 2034
2034 / 2035
2035 / 2036
2036 / 2037
2037 / 2038
2038 / 2039
2039 / 2040
2040 / 2041
2041 / 2042
2042 / 2043
2043 / 2044
2044 / 2045

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UAL

CAPITAL DE GIRO UAL 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028/ 2029 / 2030/ 2031/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE - 2 (4) 25 119 206 277 343 402 463 509 528 548
Contas a receber - - - 19 75 127 168 208 243 280 307 319 331
Estoques - 2 4) 3) 8 20 31 39 46 53 59 61 64
Tributos a recuperar - - - 8 33 55 73 90 106 122 133 138 143
Outros créditos - - - 1 2 4 5 7 8 9 10 10 10
PASSIVO CIRCULANTE 0 7 (14) (5) 48 100 149 188 220 254 283 293 304
Fornecedores - 6 (14) 9) 29 68 107 135 159 183 205 213 221
Salarios e encargos 0 0 0) 0) 1 2 3 4 5 5 6 6 6
Tribulos a recolher - - - 0 1 2 2 3 3 3 4 4 4
Adiantamentos de clientes - - - 4 16 27 36 44 52 60 65 68 70
Outros débitos 0 0 (0) (0) 0 1 1 2 2 2 3 3 3
CAPITAL DE GIRO 0) (5) 10 30 71 107 128 156 182 209 226 235 244
VARIAGCAO CAPITAL DE GIRO (41) (4) 15 19 42 35 21 28 27 27 17 8 9

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UAL

CAPITAL DE GIRO UAL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 568 590 612 635 659 683 709 736 763 792 821 852 884
Contas a receber 343 356 369 383 397 412 428 444 460 478 496 514 533
Estoques 66 68 71 74 76 79 82 85 88 92 95 99 102
Tributos a recuperar 149 154 160 166 172 179 186 192 200 207 215 223 231
Outros créditos 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17
PASSIVO CIRCULANTE 316 327 340 352 366 379 394 408 424 440 456 473 491
Fornecedores 229 237 246 256 265 275 285 296 307 319 331 343 356
Salarios e encargos 7 7 7 8 8 8 8 9 9 9 10 10 10
Tribulos a recolher 4 4 4 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6
Adiantamentos de clientes 73 76 79 82 85 88 91 94 98 102 106 109 114
Outros débitos 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
CAPITAL DE GIRO 253 262 272 282 293 304 315 327 340 352 365 379 393
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 9 9 10 10 11 11 11 12 12 13 13 14 14

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01

FLUXO UAL 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027/ 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)
(% crescimento) n/a n/a n/a 303,1% 61,5% 30,1% 23,7% 17,2% 15,1% 9,6% 3,8% 3,8%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) - - - 33 135 218 283 350 411 473 518 537 558
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) - B - 8) (33) (46) (57) (71) (83) (96) (105) (109) (113)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) - - - 25 102 172 226 280 328 377 413 429 445
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) - (10) 22 14 (47) (109) (172) (217) (255) (295) (329) (342) (354)
LUCRO BRUTO ( =) - (10) 22 39 55 62 54 62 72 82 84 87 90
margem bruta (LB/ROL) n/a n/a n/a 155,7% 53,8% 36,4% 24,1% 22,2% 22,1% 21,8% 20,3% 20,3% 20,3%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (13) (13) ®) 8) ©9) 8) ®) (12) (12) (13) (13) (14) (14)
LAJIDA/EBITDA ( =) (13) (23) 14 32 46 54 46 50 60 69 71 73 76
margem Ebitda (Ebitda/ROL) n/a n/a n/a 125,8% 45,4% 31,4% 20,5% 18,0% 18,3% 18,4% 17,1% 17,1% 17,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) ™) 7) (32) (32) (32) (32) (32) (32) ™) 7) ™) 7) ™)
LAIR/EBIT ( =) (21) (30) (18) (1) 14 22 14 18 52 62 63 66 69
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) - . - . 3) 5) 3) (4) (12) (15) (15) (16) (16)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -23,6% -23,7% -23,6% -23,7% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)
FLUXO DE INVESTIMENTOS (1) (9) 32 32 32 32 32 32 7 7 7 7 7
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) 8) (17) - . - . - . - . - . -
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( +) 7 7 32 32 32 32 32 32 7 7 7 7 7

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01

FLUXO UAL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)
(% crescimento) 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 579 600 623 646 670 695 722 749 777 806 836 867 900
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (117) (122) (126) (131) (136) (141) (146) (152) (157) (163) (169) (176) (182)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 461 479 497 515 535 555 575 597 619 643 667 692 718
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (368) (381) (396) (411) (426) (442) (459) (476) (494) (512) (531) (551) (572)
LUCRO BRUTO ( =) 94 97 101 105 109 113 117 121 126 131 135 140 146
margem bruta (LB/ROL) 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (15) (15) (16) (17) (17) (18) (19) (19) (20) (21) 21) (22) (23)
LAJIDA/EBITDA ( =) 79 82 85 88 91 95 98 102 106 110 114 118 123
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) ™) 7) ™) 7) ™) 7) ™) . - . - . -
LAIR/EBIT (=) 71 74 77 81 84 87 91 102 106 110 114 118 123
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (17) (18) (18) (19) (20) (21) (22) (24) (25) (26) 27) (28) (29)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)
FLUXO DE INVESTIMENTOS 7 7 7 7 7 7 7 - - - - - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) - - - - - - - - - - - - -
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( +) 7 7 7 7 7 7 7 - - - - - -

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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PREMISSAS OPERACIONAIS - USINA CONQUISTA DO PONTAL S.A. (“UCP”)
A Usina Conquista do Pontal S.A. foi construida em 2004 na cidade de Teodoro Sampaio, no Estado de Sao Paulo. A Usina atua na exploracado, fabricacado e
comercializacdo de etanol carburante para o mercado interno e externo. Além da producao, ela realiza a producdo e comercializacdo de excedentes de energia

elétrica, gerada a partir de biomassa.

A Usina possui uma area de 98.000 hectares e conta com uma capacidade instalada para moagem de cana-de-aclcar de 5.5 milhdes.

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB da UCP é obtida com a venda do Etanol Hidratado e Aclcar VHP (Very High Polarization), as Receitas de Cogeracao - parcela contratada e as Receitas de

Cogeracao - parcela ndo contratada:

= Receita com Etanol Hidratado (Hydrous Ethanol): a receita com a comercializacdo do Etanol Hidratado foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o

volume de producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol, levando em consideracdo, além dos ganhos com o Etanol Hidratado, os impostos
(PIS/COFINS e ICMS) e o frete do Etanol destinado a Sao Paulo. No longo prazo, o ticket médio é reajustado pela inflacao brasileira anual.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversdao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Hidratado extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a cana-de-aclcar propria e de terceiros (em 1.000 m3).

= Receita com Agucar VHP (VHP Sugar): o acucar VHP (Very High Polarization) é o acUcar bruto, ainda com a camada de mel que cobre o cristal do acUcar,

por isso sua cor assemelha-se a do mel. Esta é a matéria-prima para a producédo de aclcar refinado e outros processos de industrializacao. A receita com a

venda de acucar VHP foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do aclcar levando em consideracéo o fator Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-
Aclcar, Aclcar e Etanol do Estado de Sdo Paulo), além dos custos com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacao, custo de conversao e prémios.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (Acucares Redutores Totais) e o percentual relacionado ao mix de agucar VHP

extraido da quantidade de cana-de-acUcar destinada a moagem, considerando a producao prépria e de terceiros (em 1.000 m3).
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* Receitas de Cogeracdo - parcela contratada (Cogeneration revenues - contracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de eletricidade

e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia contratada e o seu ticket médio,

sendo o volume e ticket médio definidos em contrato.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacdo brasileira a partir de 2021.

o Volume: corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacao (considerando a energia exportada, energia comprada e as perdas).

* Receitas de Cogeracdo - parcela nao contratada (Cogeneration revenues - uncontracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de

eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia ndo contratada e o

seu ticket médio, negociado em contrato de longo prazo.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira.

o Volume: corresponde ao volume de cogeracdo energia nao contratada e representa o volume que sobra apos atender aos volumes contratados em leilao

(LER1 e LER 2).

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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IMPOSTOS E DEDUGOES SOBRE A RECEITA

Foram considerados os impostos de ICMS, PIS/COFINS e INSS, além dos gastos com logistica:

ICMS: representa em média 7,8% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
PIS/COFINS: representam em média 4,3% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
INSS: representa em média 2,0% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

Despesas com logistica: representam em média 3,1% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacao da UCP englobam: Custo de Locacao (Lease Cost), Manutencao da Colheita (Crop Maintenance), Industrial, Corte, Transbordo e

Transporte (CCT), Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Agricola (Agricultural off Season), Entressafra Industrial (Industrial off Season), Custos com

Cogeracao (Cost Cogen). Estes custos representam entre 70,9% no primeiro periodo projetivo da ROB e 60,6% no final da projecao.

Custo de Locacao (Lease Cost): corresponde aos custos de locacdo da area de producao. Sdo os custos com a area alugada (acompanhando as areas
adicionadas).

Manutencao da Colheita (Crop Maintenance): projetada pelo produto entre a area de manutencao da colheita e o custo da manutencao da colheita com
trato cultural (reajustada pela inflacdo por todo o periodo).

Industrial: corresponde ao somatorio entre os custos fixos (reajustados pela inflacao) e custos variaveis associados a representatividade do ano anterior dos
custos variaveis em relacdo ao volume alvo de moagem reajustado pela inflacdo anual.

Corte, Transbordo e Transporte (CCT): refere-se ao corte, transbordo e transporte da cana-de-agucar. E projetado pela reducdo dos custos com CCT ao
longo dos anos — 0% de reducéo para o primeiro ano de corte. Esta reducdo aumenta nos anos seguintes, atingindo 12% em 2025, e assim permanece até o fim
da projecao.

Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-aglcar adquirida de terceiros.

Entressafra Agricola (Agricultural off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado pela representatividade do ano anterior da
entressafra agricola em relacao ao total de canas proprias reajustado pela inflacdo anual.

Entressafra Industrial (Industrial off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado com reajuste inflacionario por todo o periodo

projetivo.

Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 - Anexo 1F 3
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= Custos com Cogeracdo (Cost Cogen): estao associados aos contratos de energia. Sao projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

0 grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado.

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)

1.600
49%
1.400 42% 45% 48% 475 46% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
% % & * o ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ o
1.200
T 1.000
£
@ 800
~ 600 gu
400
200 \ I
0
S O D AN | o A D O D AN |3 o A D O 0 N
R R R A R R R R R A R A O I O I SRS RN AN SR R g
2PN N N N 2 "N N 2N 2 N " " R v i Vol o e e Vi VA o e Ve VA N L
\x&g-\ol\ ‘_\9\ '\:\\ ,\,}\ “C’\ ’\P‘\ '{?\ "\‘9\ f{,\\ f\?’\ '\9\ "‘)Q'\ n)\\ ";\'\ ﬂ;"\ q)b~\ n§'3\ .\)'o\ ,()\\ n;b\ %q\@g\ ,\\ ,\’\ b?’\Q)bP‘\
R T R R P P P AR S g g
Historico mmmm Custo por mercadoria vendida === Margem Bruta

DESPESAS OPERACIONAIS
Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas (G&A) e despesas da holding.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, segregadas em Despesas com Trabalho (Labor Costs), Materiais
(Materials), Fornecedores de Servicos (Service Providers) e outras. Todas as despesas foram projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

= Despesas da holding: sao as despesas com a administracao da companhia. Representam 1/8 das despesas totais da holding da ATVOS.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais para o periodo projetivo considerado:
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGOES SOCIAIS

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da empresa foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. A companhia apresenta na data-base a base de prejuizo

fiscal acumulada de RS 416,15 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
UCP, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da
companhia para a operacao em questao. A variacao do capital de giro foi

calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 89 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 62 Balango em 03/2019 CMV
Tributos a recuperar 42 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 11 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 105 Balango em 03/2019 CMV
Salarios e encargos 6 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 19 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 32 Balango em 03/2019 ROL
Outros débitos 0 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos

imobilizados:

= Agricultural: 20% a.a.

= Industrial PP&E: 5% a.a.

= Energy Assets: 5% a.a.

= Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
= Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados um investimento total de RS 3.934 mm para a

manutencao e expansao do imobilizado contabilizado.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

ANEXO 1 - DADOS UCP

DADOS UCP 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 723 766 894 1.070 1.144 1.230 1.245 1.316 1.371 1.430 1.483 1.539 1.597
(% crescimento ROB) -0,8% 6,0% 16,8% 19,7% 6,9% 7,5% 1,2% 5,6% 4,2% 4,3% 3,7% 3,8% 3,8%

Hydrous ethanol 488 528 600 672 715 792 807 851 884 922 956 992 1.029

Final Production (000 m?) 232 241 257 274 281 300 294 299 299 301 301 301 301

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 m?3) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

VHP Sugar 163 166 217 311 337 341 368 391 411 429 445 461 479

Final Production (000 ton) 162 160 174 236 246 240 250 256 259 261 261 261 261

Price and logistics 1.005 1.037 1.252 1.318 1.368 1.419 1.472 1.527 1.585 1.644 1.706 1.770 1.836

Cogeneration revenues - contracted portion 54 57 59 61 63 66 - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation 193 193 193 193 193 193 - - - - - - -

Energy (LER2 ) Allocation - - - - - - - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 282 294 305 316 328 340 353 366 380 394 409 424 440

Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion 18 15 18 26 29 32 70 74 76 79 82 85 89
Energy (Long term contract) Allocation 103 89 106 152 162 171 363 368 368 368 368 368 368
Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241

IMPOSTOS E DEDUCOES (132) (139) (157) (182) (194) (211) (214) (225) (235) (245) (254) (263) (273)

(%ROB)  -18,2%  -18,2%  -17,5%  -17,0% -17,0%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1% -17,1%  -17,1%  -17,1%

ICMS (59) (63) (72) (81) (86) (95) 97) (102) (106) (111) (115) (119) (124)

PIS/COFINS (37) (38) (42) (47) (50) (54) (53) (56) (58) (60) (62) (65) (67)

INSS (16) (17) (19) (22) (23) (25) (25) (26) (27) (29) (30) (31) (32)

Logistics expenses (20) (21) (23) (33) (36) (36) (39) (41) (43) (45) (47) (49) (51)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 591 626 738 888 950 1.020 1.032 1.090 1.137 1.185 1.229 1.276 1.323

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UCP 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (366) (383) (431) (486) (496) (523) (550) (591) (627) (652) (677) (703) (729)
(% ROL) -62,0%  -61,1%  -58,4%  -54,7%  -52,2%  -51,3%  -53,3%  -54,2%  -55,1%  -55,0%  -55,1%  -55,1%  -55,1%
Lease costs (59) (61) (68) (69) (68) (67) (67) (67) (70) (72) (75) (78) (81)
Crop maintenance (tratos culturais) (52) (67) (67) (66) (65) (64) (63) (63) (63) (66) (68) (71) (73)
Industrial (55) (57) (60) (62) (65) (67) (70) (73) (75) (78) (81) (84) (87)
CCT (100) (104) (109) (132) (144) (147) (146) (146) (145) (149) (155) (160) (166)
Third parties cane (126) (132) (163) (188) (180) (201) (226) (264) (295) (309) (322) (334) (347)
Agricultural off season (entressafra agricola) (18) (19) (20) (25) (28) (29) (29) (29) (29) (30) (31) (32) (33)
Industrial off season (entressafra industrial) (6) (6) (6) (6) (6) 7) 7) 7) 7) 8) 8) 8) )
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -
Costs Cogen (4) (4) (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6)
DESPESAS OPERACIONAIS (41) (42) (44) (45) (47) (49) (50) (52) (54) (56) (58) (61) (63)
(% ROL) -6,9% -6,7% -5,9% -5,1% -4,9% -4,8% -4,9% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8%
G&A (23) (24) (25) (26) (26) (27) (29) (30) 31 (32) (33) (34) (36)
Holding expenses (16) (17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (25)
Commercial expenses (1) (1) (1) (1) (1) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS UCP
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

ANEXO 1 - DADOS UCP

DADOS UCP 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)  1.657 1.719 1.783 1.850 1.919 1.991 2.066 2.143 2.224 2.307 2.394 2.484 2.577
(% crescimento ROB) 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7%

Hydrous ethanol  1.068 1.108 1.150 1.193 1.238 1.284 1.332 1.382 1.434 1.488 1.543 1.601 1.661

Final Production (000 m?) 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 m?3) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

VHP Sugar 497 515 535 555 575 597 619 643 667 692 718 745 772

Final Production (000 ton) 261 261 261 261 261 261 261 261 261 261 261 261 261

Price and logistics 1.905 1.976 2.050 2.127 2.207 2.290 2.376 2.465 2.557 2.653 2.753 2.856 2.963

Cogeneration revenues - contracted portion - - - - - - - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation - - - - - - - - - - - - -

Energy (LER2 ) Allocation - - - - - - - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 457 474 492 510 529 549 570 591 613 636 660 685 710

Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion 92 95 99 103 106 110 115 119 123 128 133 138 143
Energy (Long term contract) Allocation 368 368 368 368 368 368 368 368 368 368 368 368 368
Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388

IMPOSTOS E DEDUCOES (283) (294) (305) (317) (328) (341) (354) (367) (381) (395) (410) (425) (441)

(%ROB)  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%  -17,1%

ICMS (128) (133) (138) (143) (149) (154) (160) (166) (172) (179) (185) (192) (199)

PIS/COFINS (70) (72) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (94) (97) (101) (105) (109)

INSS (33) (34) (36) (37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (51)

Logistics expenses (52) (54) (56) (59) (61) (63) (65) (68) (70) (73) (76) (79) (82)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL)  1.373 1.425 1.478 1.533 1.591 1.651 1.712 1.777 1.843 1.912 1.984 2.059 2.136

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

3/10



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS UCP 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (757) (785) (814) (845) (877) (909) (944) (979) (1.016) (1.054) (1.093) (1.134) (1.177)
(% ROL) -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%  -55,1%
Lease costs (84) (87) (90) (94) 97) (101) (105) (109) (113) (117) (121) (126) (130)
Crop maintenance (tratos culturais) (76) 79) (82) (85) (88) 91) (95) (98) (102) (106) (110) (114) (118)
Industrial 91) (94) 97) (101) (105) (109) (113) (117) (122) (126) (131) (136) (141)
CCT (172) (179) (186) (193) (200) (207) (215) (223) (232) (240) (249) (259) (268)
Third parties cane (360) (374) (388) (402) (417) (433) (449) (466) (484) (502) (521) (540) (560)
Agricultural off season (entressafra agricola) (34) (36) (37) 39) (40) (41) (43) (45) (46) (48) (50) (52) (54)
Industrial off season (entressafra industrial) ) 9) (10) (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12) (13) (13) (14)
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -
Costs Cogen (6) (6) (7) (7) (7) (7) (8) (8) (8) (8) 9 ) 9
DESPESAS OPERACIONAIS (65) (68) (70) (73) (76) (78) 81) (84) (88) 91) (94) (98) (101)
(% ROL) -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8% -4,8%
G&A 37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (51) (53) (55) (57)
Holding expenses (26) (27) (28) (29) 31) (32) (33) (34) (35) 37) (38) (40) (41)
Commercial expenses (2) (2) (2) (2) (2) (2) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS UCP
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO UCP

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027/ 2028 / 2029 / 2030/ 2031/

MOBIZEDOLCE PEEREEE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm) 31/03/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 38 37 17 119 119 119 119 119 123 128 132 137 142
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - %0 28 2 9 39 95 102 103 104 107 10 115 120
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) - 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852
VALOR RESIDUAL . 852 805 759 713 667 621 575 528 482 436 397 358 319
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - - 46 46 46 46 46 46 46 46 46 39 39 39
DEPRECIACAO TOTAL %0 74 95 115 135 41 148 149 150 153 149 154 159
2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026/ 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/
PR e e Wi A e 31/03/2019 5050 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
2019 / 2020 6
2019 / 2020 14 14 14 14 14 1 1 1 1 1 1 1 1
2020 / 2021 . 14 14 14 14 14 1 1 1 1 1 1 1
2021 / 2022 . . 20 20 20 20 20 1 1 1 1 1 1
2022 / 2023 . . . 20 20 20 20 20 1 1 1 1 1
2023 / 2024 . . . . 20 20 20 20 20 1 1 1 1
2024 / 2025 . . . . . 20 20 20 20 20 1 1 1
2025 / 2026 . . . . . . 20 20 20 20 20 1 1
2026 / 2027 . . . . . . . 20 20 20 20 20 1
2027 / 2028 . . . . . . . . 20 20 20 20 20
2028 / 2029 . . . . . . . . . 21 2 21 2
2029 / 2030 . . . . . . . . . . 2 2 2
2030 / 2031 . . . . . . . . . . . 23 3
2031 / 2032 . . . . . . . . . . . . 24
2032 / 2033 .
2033 / 2034 .
2034 / 2035 .
2035 / 2036 .
2036 / 2037 .
2037 / 2038 .
2038 / 2039 .
2039 / 2040 .
2040 / 2041 -
2041 / 2042 -
2042 / 2043 . . . . . . . . . . . . .
2043 / 2044 . . . . . . . . . . . . .
2044 / 2045 - . - . - . - . . . . . .

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO UCP

IMOBILIZADO UCP 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAOQ) 147 152 158 163 169 175 182 188 195 202 210 217 225
DEPRECIAGCAO INVESTIMENTO 126 131 137 143 149 156 163 169 175 181 188 194 201
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852
VALOR RESIDUAL 280 241 202 163 124 85 46 46 46 46 46 46 46
DEPRECIACAQ IMOBILIZADO ORIGINAL 39 39 39 39 39 39 39 0 - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 165 170 176 182 188 195 202 169 175 181 188 194 201

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /

PEAREAHED B NEVeS (LR IUATES 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029 21
2029 / 2030 22 22
2030 / 2031 23 23 23
2031 /2032 24 24 24
2032 / 2033 25 25 25
2033 / 2034 - 25 25
2034 / 2035 - - 26 26
2035 / 2036 - - - 27
2036 / 2037 - - - - 28 28
2037 / 2038 - - - - - 29
2038 / 2039 - - - - - - 31 31
2039 / 2040 - - - - - - - 32
2040 / 2041 - - - - - - - - 33 33
2041 / 2042 - - - - - - - - - 34
2042 / 2043 - - - - - - - - - - 35 35
2043 / 2044 - - - - - - - - - - - 37
2044 / 2045 - - - - - - - - - - - - 38
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UCP

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
CAPITAL DE GIRO UCP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)

ATIVO CIRCULANTE 296 312 364 433 459 491 501 531 555 579 600 623 646
Contas a receber 146 154 182 219 234 251 254 269 280 292 303 314 326
Estoques 63 66 74 83 85 90 94 101 107 112 116 120 125
Tributos a recuperar 68 73 85 103 110 118 119 126 132 137 142 148 153
Outros créditos 19 20 23 28 30 32 33 35 36 38 39 40 42
PASSIVO CIRCULANTE 197 207 238 276 288 306 316 337 355 370 384 398 413
Fornecedores 107 111 125 142 144 152 160 172 182 190 197 205 212
Salarios e encargos 7 8 8 9 10 10 11 11 12 13 13 14 14
Tribulos a recolher 31 33 39 47 51 54 55 58 60 63 65 68 70
Adiantamentos de clientes 52 55 65 78 83 89 90 96 100 104 108 112 116
Outros débitos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL DE GIRO 98 105 126 157 171 185 184 194 200 209 217 225 233
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 36 7 22 30 14 14 1) 9 7 9 8 8 8
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO UCP

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
CAPITAL DE GIRO UCP 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)

ATIVO CIRCULANTE 671 696 722 749 777 806 836 868 900 934 969 1.005 1.043
Contas a receber 339 351 364 378 392 407 422 438 454 471 489 508 527
Estoques 130 134 140 145 150 156 162 168 174 181 187 194 202
Tributos a recuperar 159 165 171 178 184 191 198 206 213 221 230 238 247
Outros créditos 43 45 47 49 50 52 54 56 58 61 63 65 68
PASSIVO CIRCULANTE 429 445 461 479 497 515 535 555 575 597 619 643 667
Fornecedores 220 229 237 246 255 265 275 285 296 307 318 330 343
Salarios e encargos 15 15 16 16 17 18 18 19 20 20 21 22 23
Tribulos a recolher 73 76 79 82 85 88 91 94 98 102 106 109 114
Adiantamentos de clientes 120 125 129 134 139 145 150 156 161 168 174 180 187
Outros débitos 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CAPITAL DE GIRO 242 251 260 270 280 291 302 313 325 337 350 363 376
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 9 9 9 10 10 11 11 11 12 12 13 13 14
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO UCP 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

(% crescimento) 6,0% 16,8% 19,7% 6,9% 7,5% 1,2% 5,6% 4,2% 4,3% 3,7% 3,8% 3,8%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 723 766 894 1.070 1.144 1.230 1.245 1.316 1.371 1.430 1.483 1.539 1.597
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (132) (139) (157) (182) (194) (211) (214) (225) (235) (245) (254) (263) (273)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 591 626 738 888 950 1.020 1.032 1.090 1.137 1.185 1.229 1.276 1.323
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (366) (383) (431) (486) (496) (523) (550) (591) (627) (652) (677) (703) (729)

LUCRO BRUTO ( =) 224 244 307 402 455 496 482 500 510 533 552 573 594
margem bruta (LB/ROL) 38,0% 38,9% 41,6% 45,3% 47,8% 48,7% 46,7% 45,8% 44,9% 45,0% 44,9% 44,9% 44,9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (41) (42) (44) (45) (47) (49) (50) (52) (54) (56) (58) (61) (63)
LAJIDA/EBITDA ( =) 184 202 263 357 408 448 432 447 456 477 494 512 531
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 31,1% 32,2% 35,7% 40,2% 42,9% 43,9% 41,8% 41,0% 40,1% 40,2% 40,2% 40,2% 40,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (60) (74) (95) (115) (135) (141) (148) (149) (150) (153) (149) (154) (159)

LAIR/EBIT (=) 124 127 169 242 273 306 283 298 305 324 345 358 372
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (29) (30) (40) (58) (65) (73) (67) (71) (73) (89) (117) (122) (127)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -27,3% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 118 165 202 269 328 361 365 367 376 380 369 382 396
FLUXO DE INVESTIMENTOS (88) (87) (117) (119) (119) (119) (119) (119) (123) (128) (132) (137) (142)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (88) (87) (117) (119) (119) (119) (119) (119) (123) (128) (132) (137) (142)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO UCP 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

(% crescimento) 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.657 1.719 1.783 1.850 1.919 1.991 2.066 2.143 2.224 2.307 2.394 2.484 2.577
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (283) (294) (305) (317) (328) (341) (354) (367) (381) (395) (410) (425) (441)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.373 1.425 1.478 1.533 1.591 1.651 1.712 1.777 1.843 1.912 1.984 2.059 2.136
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (757) (785) (814) (845) (877) (909) (944) (979)  (1.016)  (1.054)  (1.093)  (1.134)  (1.177)

LUCRO BRUTO ( =) 617 640 664 688 714 741 769 798 828 859 891 924 959
margem bruta (LB/ROL) 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9% 44,9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (65) (68) (70) (73) (76) (78) (81) (84) (88) (91) (94) (98) (101)
LAJIDA/EBITDA ( =) 551 572 593 616 639 663 687 713 740 768 797 826 858
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,1% 40,2%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (165) (170) (176) (182) (188) (195) (202) (169) (175) (181) (188) (194) (201)

LAIR/EBIT (=) 387 402 417 433 450 468 486 545 565 587 609 632 656
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (131) (137) (142) (147) (153) (159) (165) (185) (192) (199) (207) (215) (223)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 411 426 442 458 475 493 511 517 536 556 577 598 621
FLUXO DE INVESTIMENTOS (147) (152) (158) (163) (169) (175) (182) (188) (195) (202) (210) (217) (225)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (147) (152) (158) (163) (169) (175) (182) (188) (195) (202) (210) (217) (225)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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PREMISSAS OPERACIONAIS - USINA RIO CLARO S.A. (“URC”)

A Usina Rio Claro S.A. foi construida em 2007 na cidade de Cacu, no Estado de Goias. A Usina atua na exploracao, industrializacao, importacdo e exportacao de
produtos de agricultura, como cana-de-acUcar e etanol. Além da producao, fornecimento, distribuicio e comercializacao de energia elétrica, gerada a partir de

biomassa.

A Usina possui uma area de 65.000 hectares e conta com uma capacidade instalada para moagem de cana-de-aclcar de 4.5 milhdes.

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB da URC é obtida com a venda do Etanol Hidratado e Etanol Anidro, as Receitas de Cogeracao - parcela contratada e as Receitas de Cogeracao - parcela nao

contratada:

= Receita com Etanol Hidratado (Hydrous Ethanol): a receita com a venda Etanol Hidratado foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de
producao.
o Ticket médio: o ticket médio € a média cobrada pela venda do Etanol, levando em consideracédo, além dos prémios com o Etanol Hidratado, os impostos
(PIS/COFINS e ICMS) e o frete do etanol destinado a Sao Paulo. No longo prazo, o ticket médio é reajustado pela inflacao brasileira anual.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Hidratado extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a cana-de-aclcar propria e de terceiros (em 1.000 m3).

= Receita com Etanol Anidro (Anhydrous Ethanol): a receita com a venda de Etanol Anidro foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de

producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol (incluindo no preco além dos prémios com o Etanol Anidro, os impostos e o frete do

Etanol até Sao Paulo).
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversdao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Anidro extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a producao proépria e de terceiros (em 1.000 m3).



__—~
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* Receitas de Cogeracdo - parcela contratada (Cogeneration revenues - contracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de eletricidade

e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia contratada e o seu ticket médio,

sendo o volume e ticket médio definidos em contrato.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacdo brasileira a partir de 2021.
o Volume: corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacao (considerando a energia exportada, energia comprada e as perdas).

* Receitas de Cogeracdo - parcela nao contratada (Cogeneration revenues - uncontracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de

eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia ndo contratada e o

seu ticket médio, negociado em contrato de longo prazo.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacdo brasileira.

o Volume: corresponde ao volume de cogeracdo energia nao contratada e representa o volume que sobra apos atender aos volumes contratados em leilao

(LER1 e LER 2).

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 - Anexo 1H 2



IMPOSTOS E DEDUGOES SOBRE A RECEITA

Foram considerados os impostos de ICMS, PIS/COFINS e INSS, além dos gastos com logistica:

ICMS: representa em média o percentual positivo de 0,7% (redutor dos impostos) da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
PIS/COFINS: representam em média 6,1% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
INSS: representa em média 2,9% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

Despesas com logistica: representam em média 5,7% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacao da URC englobam: Custo de Locacao (Lease Cost), Manutencao da Colheita (Crop Maintenance), Industrial, Corte, Transbordo e

Transporte (CCT), Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Agricola (Agricultural off Season), Entressafra Industrial (Industrial off Season), Custos com

Cogeracao (Cost Cogen). Estes custos representam entre 76,5% no primeiro periodo projetivo da ROL e 69,6% no final da projecao.

Custo de Locacao (Lease Cost): corresponde aos custos de locacdo da area de producao. Sdo os custos com a area alugada (acompanhando as areas
adicionadas).

Manutencao da Colheita (Crop Maintenance): projetada pelo produto entre a area de manutencao da colheita e o custo de manutencao da colheita com
trato cultural (reajustada pela inflacdo por todo o periodo).

Industrial: corresponde ao somatorio entre os custos fixos (reajustados pela inflacao) e custos variaveis associados a representatividade do ano anterior dos
custos variaveis em relacdo ao volume alvo de moagem reajustado pela inflacdo anual.

Corte, Transbordo e Transporte (CCT): refere-se ao corte, transbordo e transporte da cana-de-agUcar. E projetado reducao dos custos com CCT ao longo dos
anos — 0% de reducao para o primeiro ano de corte. Esta reducdo aumenta nos anos seguintes, atingindo 12% em 2025, e assim permanece até o fim da
projecao.

Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-aglcar adquirida de terceiros.

Entressafra Agricola (Agricultural off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado pela representatividade do ano anterior da
entressafra agricola em relacao ao total de canas proprias reajustado pela inflacdo anual.

Entressafra Industrial (Industrial off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado com reajuste inflacionario por todo o periodo

projetivo.

Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 - Anexo 1H 3
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= Custos com Cogeracdo (Cost Cogen): estao associados aos contratos de energia. Sao projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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(RS mm)

DESPESAS OPERACIONAIS
Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas (G&A) e despesas da holding.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, segregadas em Despesas com Trabalho (Labor Costs), Materiais
(Materials), Fornecedores de Servicos (Service Providers) e outras. Todas as despesas foram projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

= Despesas da holding: sdao as despesas com a administracao da companhia. Representam 1/8 das despesas totais da holding da ATVOS.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais para o periodo projetivo considerado:

(RS mm)
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGOES SOCIAIS

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da empresa foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. A companhia apresenta na data-base a base de prejuizo

fiscal acumulada de RS 259,71 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
URC, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da
companhia para a operacao em questao. A variacao do capital de giro foi

calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 46 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 77 Balango em 03/2019 CMV
Tributos a recuperar 41 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 11 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 72 Balango em 03/2019 CMV
Salarios e encargos 9 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 6 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 9 Balango em 03/2019 ROL
Outros débitos 1 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos

imobilizados:

= Agricultural: 20% a.a.

= Industrial PP&E: 5% a.a.

= Energy Assets: 5% a.a.

= Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
= Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados um investimento total de RS 4.412 mm para a

manutencao e expansao do imobilizado contabilizado.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - DADOS URC

DADOS URC 2019 /2020 2020/ 2021 2021 /2022 2022/ 2023 2023 / 2024 2024 / 2025 2025/ 2026 2026 / 2027 2027 / 2028 2028 / 2029 2029 / 2030 2030/ 2031 2031/ 2032
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 682 603 757 864 952 1.037 1.053 1.119 1.165 1.221 1.267 1.314 1.363
(% crescimento ROB) 0,2% -11,7% 25,7% 14,0% 10,3% 8,8% 1,6% 6,2% 4,1% 4,8% 3,7% 3,7% 3,7%

Hydrous ethanol 472 422 537 489 542 593 626 667 436 502 521 540 561

Final Production (000 m?) 224 193 230 199 213 224 228 234 148 164 164 164 164

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol 137 109 139 286 315 343 361 384 658 646 670 695 721

Final Production (000 m?) 66 51 62 121 128 134 136 140 230 218 218 218 218

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

VHP Sugar - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 ton) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 1.005 1.037 1.252 1.318 1.368 1.419 1.472 1.527 1.585 1.644 1.706 1.770 1.836

Cogeneration revenues - contracted portion 67 69 72 75 78 80 - - - - - - -

Energy (LERT ) Allocation 237 237 237 237 237 237
Energy (LER2 ) Allocation - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 282 294 305 316 328 340 353 366 380 394 409 424 440
Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - - - -

Cogeneration revenues - uncontracted portion 8 2 9 13 17 20 66 68 70 73 75 78 81
Energy (Long term contract) Allocation 45 9 52 78 97 109 344 341 338 338 338 338 338
Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241
IMPOSTOS E DEDUGOES (114) (99) (127) (132) (146) (158) (162) (172) (177) (186) (193) (200) (208)
(% ROB) -16,6% -16,4% -16,8% -15,3% -15,3% -15,3% -15,4% -15,4% -15,2% -15,3% -15,3% -15,3% -15,3%
ICMs (14) (13) (16) 6) @) ®) @®) ) 6) @) @) @) @)
PIS/COFINS (45) (38) (47) (53) (59) (64) (63) (67) (71) (74) (77) (80) (82)
INSS (19) (17) (22) (25) (27) (30) (30) (32) (33) (35) (36) (37) (39)
Logistics expenses (35) (30) (42) (48) (53) (58) (61) (65) (68) (71) (74) (76) (79)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 569 504 631 732 807 878 891 946 987 1.035 1.073 1.114 1.155
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS URC 2019 /2020 2020/ 2021 2021 /2022 2022 /2023 2023 / 2024 2024 / 2025 2025/ 2026 2026 / 2027 2027 / 2028 2028 / 2029 2029 / 2030 2030/ 2031 2031/ 2032
(R$ mm)

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (364) (328) (391) (433) (466) (498) (523) (555) (589) (615) (638) (662) (687)
(% ROL) -64,0% -65,1% -62,0% -59,1% -57,8% -56,8% -58,7% -58,7% -59,7% -59,4% -59,4% -59,4% -59,4%
Lease costs (35) (37) (39) (43) (45) (47) (49) (51) (53) (55) (57) (59) (62)
Crop maintenance (tratos culturais) (71) (56) (55) (59) (62) (66) (69) (71) (74) (77) (80) (83) (86)
Industrial (50) (51) (54) (56) (59) (61) (64) (66) (69) (71) (74) (77) (80)

cCcT (79) (74) (87) 97) (105) (111) (114) (119) (123) (128) (133) (138) (143)

Third parties cane (144) (110) (147) (167) (183) (198) (213) (233) (254) (267) (277) (287) (298)

Agricultural off season (entressafra agricola) (35) (35) (41) (46) (51) (56) (58) (60) (62) (65) (67) (70) (72)
Industrial off season (entressafra industrial) (12) (12) (13) (13) (14) (14) (15) (15) (16) (16) 17) (18) (18)
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -

Costs Cogen 9) 9) (10) (10) (10) (11) (11) (12) (12) (13) (13) (13) (14)

DESPESAS OPERACIONAIS (47) (49) (51) (53) (54) (57) (59) (61) (63) (65) (68) (70) (73)

(% ROL) -8,3% -9,7% -8,0% -7,2% -6,8% -6,4% -6,6% -6,4% -6,4% -6,3% -6,3% -6,3% -6,3%

G&A (29) (30) 31) (33) (34) (35) (36) (38) (39) (41) (42) (44) (45)

Holding expenses (16) (17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (25)

Commercial expenses

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)

@)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - DADOS URC

DADOS URC 2032 /2033 2033 /2034 2034 /2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041/ 2042 2042 / 2043 2043 / 2044 2044 / 2045
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.415 1.468 1.507 1.564 1.623 1.683 1.747 1.812 1.880 1.950 2.024 2.099 2.178
(% crescimento ROB) 3,7% 3,7% 2,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7%

Hydrous ethanol 582 604 420 435 452 469 486 505 523 543 563 585 606

Final Production (000 m?) 164 164 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol 749 777 997 1.034 1.073 1.113 1.155 1.198 1.243 1.290 1.338 1.389 1.441

Final Production (000 m?) 218 218 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

VHP Sugar - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 ton) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 1.905 1.976 2.050 2.127 2.207 2.290 2.376 2.465 2.557 2.653 2.753 2.856 2.963

Cogeneration revenues - contracted portion - - - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation
Energy (LER2 ) Allocation

Energy LER 1 (Price) Price 457 474 492 510 529 549 570 591 613 636 660 685 710
Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - - N

Cogeneration revenues - uncontracted portion 84 87 91 94 98 101 105 109 113 117 122 126 131
Energy (Long term contract) Allocation 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338

Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388
IMPOSTOS E DEDUGOES (216) (224) (222) (230) (238) (247) (257) (266) (276) (280) (302) (371) (385)
(% ROB) -15,3% -15,3% -14,7% -14,7% -14,7% -14,7% -14,7% -14,7% -14,7% -14,3% -14,9% -17,7% -17,7%
ICMS 8) 8) 1 1 1 1 1 1 1 9 3) (61) (63)
PIS/COFINS (86) (89) (92) (95) 99) (102) (106) (110) (114) (119) (123) (128) (132)
INSS (40) (42) (43) (45) (46) (48) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (62)

Logistics expenses (82) (85) (88) 91) (95) (98) (102) (106) (110) (114) (118) (123) (127)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.199 1.244 1.286 1.334 1.384 1.436 1.490 1.546 1.604 1.671 1.722 1.728 1.793
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS URC 2032 /2033 2033 /2034 2034 /2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041/ 2042 2042 / 2043 2043 / 2044 2044 / 2045
(R$ mm)
CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (712) (739) (768) (796) (826) (857) (889) (923) (957) (993) (1.030) (1.069) (1.109)
(% ROL) -59,4% -59,4% -59,7% -59,7% -59,7% -59,7% -59,7% -59,7% -59,7% -59,4% -59,8% -61,9% -61,9%
Lease costs (64) (66) (69) (72) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (93) 97) (100)
Crop maintenance (tratos culturais) (89) (92) (96) (99) (103) (107) (111) (115) (119) (124) (129) (133) (138)
Industrial (83) (86) (89) (92) (96) (99) (103) (107) (111) (115) (119) (124) (129)
ccT (148) (154) (160) (166) (172) (178) (185) (192) (199) (207) (214) (222) (231)
Third parties cane (309) (320) (332) (345) (358) (371) (385) (400) (415) (430) (446) (463) (480)
Agricultural off season (entressafra agricola) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (94) 97) (101) (104) (108) (112) (117)
Industrial off season (entressafra industrial) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (26) (27) (29) (30)
Other costs - - - - - - - - - - - - -
Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -
Costs Cogen (15) (15) (16) (16) (17) (17) (18) (19) (19) (20) (21) (22) (23)
DESPESAS OPERACIONAIS (76) (79) (82) (85) (88) (91) (95) (98) (102) (106) (110) (114) (118)
(% ROL) -6,3% -6,3% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4% -6,4% -6,3% -6,4% -6,6% -6,6%
G&A (47) (49) (51) (52) (54) (56) (59) (61) (63) (65) (68) (70) (73)
Holding expenses (26) (27) (28) (29) (31) (32) (33) (34) (35) (37) (38) (40) (41)
Commercial expenses (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (4) (4) (4)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

IMOBILIZADO URC
(RS mm)

2019/
2020

2020/
2021

2021/
2022

2022/
2023

2023/
2024

2024/
2025

2025/
2026

2026 /
2027

2027/
2028

2028/
2029

2029/
2030

2030/
2031

2031/
2032

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO)

86

98

121

133

143

125

129

134

139

144

149

155

160

DEPRECIACAO INVESTIMENTO
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL)
VALOR RESIDUAL

DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL

62
897
897

27
897
849

48

44
897
801

48

63
897
753

48

82
897
705

48

88
897
657

48

97
897
609

48

102
897
562

48

108
897
514

48

113
897
466

48

119
897
424

42

125
897
382

42

131
897
340

42

DEPRECIACAO TOTAL

62

75

92

110

130

136

144

150

156

161

160

166

173

DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS

2019/
2020

2020/
2021

2021/
2022

2022/
2023

2023/
2024

2024/
2025

2025/
2026

2026 /
2027

2027/
2028

2028/
2029

2029/
2030

2030/
2031

2031/
2032

2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029
2029 / 2030
2030 / 2031
2031 / 2032
2032 / 2033
2033 / 2034
2034 / 2035
2035 / 2036
2036 / 2037
2037 / 2038
2038 / 2039
2039 / 2040
2040 / 2041
2041 / 2042
2042 / 2043
2043 / 2044
2044 / 2045

48

13

14
13
17

13
17
18

14
13
17
18
20

17
18
20
19

17
18
20
19
20
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=

20
21
22
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20
20
21
22
23

NN WWNN =

21
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NNNNN
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO URC

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

IHCBILIZZDORG 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

(RS mm)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 166 172 178 185 191 198 205 213 221 229 237 246 255
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 137 144 151 158 165 173 181 188 195 201 208 214 222
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 897 897 897 897 897 897 897 897 897 897 897 897 897
VALOR RESIDUAL 299 257 215 173 131 90 48 48 48 48 48 48 48
DEPRECIACAQ IMOBILIZADO ORIGINAL 42 42 42 42 42 42 42 0 - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 179 186 193 200 207 215 223 188 195 201 208 214 222

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
PR o e LS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029
2029 / 2030
2030 / 2031
2031 / 2032
2032 / 2033
2033 / 2034
2034 / 2035
2035 / 2036
2036 / 2037
2037 / 2038
2038 / 2039
2039 / 2040
2040 / 2041
2041 / 2042
2042 / 2043
2043 / 2044
2044 / 2045
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO URC

CAPITAL DE GIRO URC 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 231 205 253 289 317 343 351 373 391 410 425 441 457
Contas a receber 72 64 80 93 102 111 113 120 125 131 136 141 147
Estoques 77 70 83 92 99 106 111 118 125 131 136 141 146
Tributos a recuperar 64 57 71 83 91 99 101 107 112 117 121 126 131
Outros créditos 17 15 19 22 24 26 26 28 29 31 32 33 34
PASSIVO CIRCULANTE 107 96 116 129 140 151 157 166 176 184 190 198 205
Fornecedores 73 65 78 86 93 99 104 111 118 123 127 132 137
Salarios e encargos 10 9 11 12 13 13 14 15 16 16 17 18 18
Tribulos a recolher 9 8 10 11 12 14 14 15 15 16 17 17 18
Adiantamentos de clientes 15 13 16 19 21 23 23 25 26 27 28 29 30
Outros débitos 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
CAPITAL DE GIRO 124 109 137 160 176 192 195 207 216 226 234 243 252
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 5 (14) 28 22 17 16 3 12 9 10 8 9 9
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO URC

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
CAPITAL DE GIRO URC 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)

ATIVO CIRCULANTE 475 492 510 529 549 569 591 613 636 661 683 693 719
Contas a receber 152 158 163 169 176 182 189 196 203 212 218 219 227
Estoques 152 157 163 169 176 182 189 196 204 21 219 227 236
Tributos a recuperar 136 141 145 151 157 162 168 175 181 189 195 195 203
Outros créditos 35 37 38 39 41 42 44 46 47 49 51 51 53
PASSIVO CIRCULANTE 213 221 229 237 246 256 265 275 285 296 307 316 328
Fornecedores 142 147 153 159 165 171 177 184 191 198 206 213 221
Salarios e encargos 19 20 21 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Tribulos a recolher 18 19 20 21 21 22 23 24 25 26 27 27 28
Adiantamentos de clientes 31 32 33 35 36 37 39 40 42 43 45 45 47
Outros débitos 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
CAPITAL DE GIRO 262 272 281 291 302 314 325 338 350 365 376 377 391
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 9 10 9 11 11 11 12 12 13 15 11 1 14
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO URC 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

(% crescimento) -11,7% 25,7% 14,0% 10,3% 8,8% 1,6% 6,2% 4,1% 4,8% 3,7% 3,7% 3,7%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 682 603 757 864 952 1.037 1.053 1.119 1.165 1.221 1.267 1.314 1.363
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (114) (99) (127) (132) (146) (158) (162) (172) (177) (186) (193) (200) (208)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 569 504 631 732 807 878 891 946 987 1.035 1.073 1.114 1.155
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (364) (328) (391) (433) (466) (498) (523) (555) (589) (615) (638) (662) (687)

LUCRO BRUTO ( =) 205 176 240 299 340 380 368 391 398 420 435 452 469
margem bruta (LB/ROL) 36,0% 34,9% 38,0% 40,9% 42,2% 43,2% 41,3% 41,3% 40,3% 40,6% 40,6% 40,6% 40,6%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (47) (49) (51) (53) (54) (57) (59) (61) (63) (65) (68) (70) (73)
LAJIDA/EBITDA ( =) 158 127 189 247 286 323 309 330 335 354 367 381 396
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 27,7% 25,2% 30,0% 33,7% 35,4% 36,8% 34,7% 34,9% 33,9% 34,2% 34,2% 34,2% 34,2%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (62) (75) (92) (110) (130) (136) (144) (150) (156) (161) (160) (166) (173)

LAIR/EBIT (=) 95 52 97 136 156 187 165 180 179 194 207 215 223
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (23) (12) (23) (32) (37) (45) (39) (43) (43) (46) (66) (73) (76)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -31,8% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 130 129 138 192 232 263 267 275 283 298 293 299 311
FLUXO DE INVESTIMENTOS (86) (98) (121) (133) (143) (125) (129) (134) (139) (144) (149) (155) (160)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (86) (98) (121) (133) (143) (125) (129) (134) (139) (144) (149) (155) (160)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

2032/

FLUXO URC 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

(% crescimento) 3,7% 3,7% 2,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,7%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.415 1.468 1.507 1.564 1.623 1.683 1.747 1.812 1.880 1.950 2.024 2.099 2.178
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (216) (224) (222) (230) (238) (247) (257) (266) (276) (280) (302) (371) (385)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.199 1.244 1.286 1.334 1.384 1.436 1.490 1.546 1.604 1.671 1.722 1.728 1.793
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (712) (739) (768) (796) (826) (857) (889) (923) (957) (993)  (1.030)  (1.069)  (1.109)

LUCRO BRUTO ( =) 486 504 518 538 558 579 601 623 646 678 692 659 684
margem bruta (LB/ROL) 40,6% 40,6% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3% 40,6% 40,2% 38,1% 38,1%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (76) (79) (82) (85) (88) 91) (95) (98) (102) (106) (110) (114) (118)
LAJIDA/EBITDA ( =) 410 426 437 453 470 488 506 525 545 572 582 546 566
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 34,2% 34,2% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,2% 33,8% 31,6% 31,6%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (179) (186) (193) (200) (207) (215) (223) (188) (195) (201) (208) (214) (222)

LAIR/EBIT (=) 231 240 244 253 263 273 283 337 350 371 374 331 344
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (79) (82) (83) (86) (89) (93) (96) (114) (119) (126) (127) (113) (117)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 322 334 345 356 370 384 398 398 413 431 444 432 435
FLUXO DE INVESTIMENTOS (166) (172) (178) (185) (191) (198) (205) (213) (221) (229) (237) (246) (255)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (166) (172) (178) (185) (191) (198) (205) (213) (221) (229) (237) (246) (255)
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PREMISSAS OPERACIONAIS - AGRO ENERGIA SANTA LUZIA S.A (“USL”)

A Usina Santa Luzia S.A. foi construida em 2007 na cidade de Nova Alvorada do Sul, no Estado de Mato Grosso do Sul. A Usina atua na exploracdo, industrializacéo,
importacao e exportacao de produtos de agricultura, como cana-de-aclcar e etanol, além da producao, fornecimento, distribuicdo e comercializacao de energia

elétrica, gerada a partir de biomassa.

A Usina possui uma area de 82.500 hectares e conta com uma capacidade instalada para moagem de cana-de-aclcar de 6.0 milhdes.

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB da USL é obtida com a venda do Etanol Hidratado e Etanol Anidro, as Receitas de Cogeracao - parcela contratada e as Receitas de Cogeracéo - parcela nao

contratada:

= Receita com Etanol Hidratado (Hydrous Ethanol): a receita com a venda Etanol Hidratado foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de
producao.
o Ticket médio: o ticket médio € a média cobrada pela venda do Etanol, levando em consideracao, além dos prémios com o Etanol Hidratado, os impostos
(PIS/COFINS e ICMS) e o frete do Etanol destinado a Sao Paulo. No longo prazo, o ticket médio é reajustado pela inflacdo brasileira anual.
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversdao ART (AcUcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Hidratado extraido

da quantidade de cana-de-aclcar destinada a moagem, considerando a cana-de-aclcar propria e de terceiros (em 1.000 m3).

= Receita com Etanol Anidro (Anhydrous Ethanol): a receita com a venda de Etanol Anidro foi projetada pelo produto entre o ticket médio e o volume de

producao.

o Ticket médio: o ticket médio é a média cobrada pela venda do Etanol levando em consideracao, além dos prémios com o Etanol Anidro, os impostos e o

frete do Etanol até Sao Paulo).
o Volume: o volume é composto pelo produto entre o fator de conversdao ART (Aclcares Redutores Totais) e o percentual do mix de Etanol Anidro extraido

da quantidade de cana destinada a moagem, considerando a producao prépria e de terceiros (em 1.000 m3).



__—~
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Receitas de Cogeracdo - parcela contratada (Cogeneration revenues - contracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de eletricidade

e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas até 2024/2025 pelo produto entre o volume de alocacao da energia contratada e o
seu ticket médio, sendo o volume e ticket médio definidos em contrato.

o Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira a partir de 2021/2022.

o Volume: corresponde a alocacdo de energia disponivel para comercializacdo (considerando a energia exportada, energia comprada e as perdas),

permanecendo fixo por todo o periodo projetivo.

Receitas de Cogeracdo - parcela ndo contratada (Cogeneration revenues - uncontracted portion): correspondem a receita com geracao simultanea de

eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel. Foram projetadas pelo produto entre o volume de alocacdo da energia ndo contratada e o
seu ticket médio, negociado em contrato de longo prazo.
Ticket médio: corresponde ao preco médio da energia comercializada, reajustado pela inflacao brasileira a partir de 2022/2023.

o

o Volume: corresponde ao volume de cogeracdo energia nao contratada e representa o volume que sobra apos atender aos volumes contratados em leilao

(LER1 e LER 2).

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB para o periodo projetivo considerado.

Receita Operacional Bruta (ROB)
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Historico ® Hydrous ethanol
Anhydrous ethanol Cogeneration revenues - contracted portion

Cogeneration revenues - uncontracted portion
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IMPOSTOS E DEDUGOES SOBRE A RECEITA

Foram considerados os impostos de ICMS, PIS/COFINS e INSS, além dos gastos com logistica:

ICMS: foi projetado ICMS de 2034/2035 até 2044/2045, representando neste periodo em média 6,6% da ROB; para os demais anos, nao foi projetado o imposto.
PIS/COFINS: representam a média de 6,0% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
INSS: representa 2,9% da ROB por todo o periodo projetivo.

Despesas com logistica: representam em média 4,7% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacao da USL englobam: Custo de Locacao (Lease Cost), Manutencao da Colheita (Crop Maintenance), Industrial, Corte, Transbordo e

Transporte (CCT), Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Agricola (Agricultural off Season), Entressafra Industrial (Industrial off Season), Custos com

Cogeracao (Cost Cogen). Estes custos representam entre 65,4% no primeiro periodo projetivo da ROL e 66,9% no final da projecao.

Custo de Locacao (Lease Cost): corresponde aos custos de locacdo da area de producdo. Sdo os custos com a area alugada (acompanhando as areas
adicionadas).

Manutencao da Colheita (Crop Maintenance): projetada pelo produto entre a area de manutencao da colheita e o custo da manutencao da colheita com
trato cultural (reajustada pela inflacdo por todo o periodo).

Industrial: corresponde ao somatorio entre os custos fixos (reajustados pela inflacao) e custos variaveis associados a representatividade do ano anterior dos
custos variaveis em relacao ao volume alvo de moagem reajustado pela inflacdo anual.

Corte, Transbordo e Transporte (CCT): refere-se ao corte, transbordo e transporte da cana-de-agucar. E projetado pela reducdo dos custos com CCT ao
longo dos anos, atingindo em média 12,5% em 2024, e assim permanece até o fim da projecao.

Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-aclcar adquirida de terceiros.

Entressafra Agricola (Agricultural off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado pela representatividade do ano anterior da
entressafra agricola em relacao ao total de canas proprias reajustado pela inflacdo anual.

Entressafra Industrial (Industrial off Season): este custo varia com a moagem de cana propria, sendo projetado com reajuste inflacionario por todo o periodo
projetivo.

Custos com Cogeracao (Cost Cogen): estao associados aos contratos de energia. Sao projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.
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O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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Historico mmmm Custo por mercadoria vendida === Margem Bruta

DESPESAS OPERACIONAIS
Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas (G&A) e despesas da holding.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, segregadas em Despesas com Trabalho (Labor Costs), Materiais
(Materials), Fornecedores de Servicos (Service Providers) e outras. Todas as despesas foram projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

= Despesas da holding: sdao as despesas com a administracao da companhia. Representam 1/8 das despesas totais da holding da ATVOS.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais para o periodo projetivo considerado:
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGOES SOCIAIS

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da empresa foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. A companhia apresenta na data-base a base de prejuizo

fiscal acumulada de RS 322,89 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
USL, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da
companhia para a operacao em questao. A variacao do capital de giro foi

calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 13 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 56 Balango em 03/2019 CMV
Tributos a recuperar 21 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 2 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 62 Balango em 03/2019 CMV
Salarios e encargos 6 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 4 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 10 Balango em 03/2019 ROL
Outros débitos 1 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos

imobilizados:

= Agricultural: 20% a.a.

= Industrial PP&E: 5% a.a.

= Energy Assets: 5% a.a.

= Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
= Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados um investimento total de RS 3.719 mm para a

manutencao e expansao do imobilizado contabilizado.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - DADOS USL

DADOS USL 2019 /2020 2020/ 2021 2021/2022 2022/2023 2023 /2024 2024 /2025 2025/ 2026 2026 /2027 2027 /2028 2028 /2029 2029 /2030 2030/ 2031 2031/ 2032
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 901 916 968 1.100 1.188 1.272 1.326 1.414 1.469 1.507 1.561 1.620 1.681

(% crescimento ROB) 6,9% 1,6% 5,7% 13,6% 8,0% 7,0% 4,3% 6,6% 3,9% 2,6% 3,6% 3,7% 3,7%

Hydrous ethanol 668 552 514 822 889 952 1.021 1.089 1.131 1.161 1.203 1.248 1.294

Final Production (000 m?) 317 252 220 335 349 360 372 383 383 379 379 379 379

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol 150 279 367 184 199 214 229 244 254 261 270 280 291

Final Production (000 m?) 73 130 163 78 81 84 86 89 89 88 88 88 88

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

VHP Sugar - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 ton) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 1.005 1.037 1.252 1.318 1.368 1.419 1.472 1.527 1.585 1.644 1.706 1.770 1.836

Cogeneration revenues - contracted portion 64 67 69 72 75 77 - - - - - - -

Energy (LERT ) Allocation 228 228 228 228 228 228 - - - - - - -

Energy (LER2 ) Allocation - - - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 282 294 305 316 328 340 353 366 380 394 409 424 440
Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - -

Cogeneration revenues - uncontracted portion 19 18 18 22 25 29 76 81 84 86 89 92 96
Energy (Long term contract) Allocation 111 102 105 128 142 154 392 403 404 398 398 398 398

Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241

IMPOSTOS E DEDUGOES (125) (123) (133) (148) (160) (171) (179) (191) (199) (204) (211) (219) (227)

(% ROB) -13,9% -13,5% -13,7% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5% -13,5%

ICMS - - - - - - - - - - - - -

PIS/COFINS (59) (58) (60) (67) (72) (77) 79) (84) (88) (90) (93) 97) (100)

INSS (26) (26) (28) (31) (34) (36) (38) (40) (42) (43) (45) (46) (48)

Logistics expenses (41) (40) (45) (50) (54) (58) (62) (66) (69) 71) (73) (76) 79)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 775 792 836 952 1.028 1.100 1.146 1.222 1.270 1.304 1.350 1.401 1.454

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (435) (456) (472) (501) (534) (569) (601) (641) (677) (692) (717) (744) (772)
(% ROL) -56,1% -57,5% -56,5% -52,7% -51,9% -51,8% -52,5% -52,4% -53,3% -53,1% -53,1% -53,1% -53,1%

Lease costs (56) (60) (65) (68) (70) (73) (76) (75) (78) (81) (84) (87) 91)

Crop maintenance (tratos culturais) (72) (75) (76) (80) (83) (88) 91) (95) (94) (98) (102) (106) (110)
Industrial (47) (49) (51) (53) (55) (57) (60) (62) (64) (67) (69) (72) (75)

ccT (113) (101) (109) (123) (131) (135) (141) (147) (147) (152) (157) (163) (169)

Third parties cane (157) (185) (182) (186) (201) (225) (252) (279) (310) (312) (323) (336) (349)

Agricultural off season (entressafra agricola) (37) (35) (38) (44) (47) (50) (52) (54) (54) (56) (58) (60) (63)
Industrial off season (entressafra industrial) 9) 9) (10) (10) (10) (11) (11) (12) (12) (13) (13) (14) (14)
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -

Costs Cogen (16) (17) (17) (18) (19) (19) (10) (11) (11) (12) (12) (13) (13)

DESPESAS OPERACIONAIS 37) (39) (40) (42) (43) (45) (47) (48) (50) (52) (54) (56) (58)

(% ROL) -4,8% -4,9% -4,8% -4,4% -4,2% -4,1% -4,1% -4,0% -3,9% -4,0% -4,0% -4,0% -4,0%

G&A (20) 1) 1) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31)

Holding expenses (16) (17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (25)

Commercial expenses (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (2) (2) (2) (2) (2)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - DADOS USL

DADOS USL 2032/ 2033 2033 /2034 2034/2035 2035/2036 2036 /2037 2037 /2038 2038/ 2039 2039 /2040 2040/ 2041 2041/ 2042 2042/ 2043 2043 /2044 2044/ 2045
(R$ mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.744 1.809 1.852 1.922 1.994 2.069 2.146 2.227 2.310 2.397 2.487 2.580 2.677

(% crescimento ROB) 3,7% 3,7% 2,4% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7%

Hydrous ethanol 1.343 1.393 1.114 1.155 1.199 1.244 1.290 1.339 1.389 1.441 1.495 1.551 1.609

Final Production (000 m?) 379 379 292 292 292 292 292 292 292 292 292 292 292

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol 301 313 632 656 680 706 732 760 788 818 849 880 913

Final Production (000 m?) 88 88 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

VHP Sugar - - - - - - - - - - - - -

Final Production (000 ton) - - - - - - - - - - - - -

Price and logistics 1.905 1.976 2.050 2.127 2.207 2.290 2.376 2.465 2.557 2.653 2.753 2.856 2.963

Cogeneration revenues - contracted portion - - - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation - - - - - - - - - - _
Energy (LER2 ) Allocation

Energy LER 1 (Price) Price 457 474 492 510 529 549 570 591 613 636 660 685 710
Energy LER 2 (Price) Price - - - - - - - - - - -

Cogeneration revenues - uncontracted portion 99 103 107 111 115 119 124 128 133 138 143 149 154
Energy (Long term contract) Allocation 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398
Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388
IMPOSTOS E DEDUGCOES (236) (245) (338) (392) (406) (422) (437) (454) (471) (488) (507) (526) (545)
(% ROB) -13,5% -13,5% -18,2% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4%
ICMS - - (86) (131) (136) (141) (146) (151) (157) (163) (169) (175) (182)
PIS/COFINS (104) (108) (11) (115) (120) (124) (129) (134) (139) (144) (149) (155) (161)
INSS (50) (52) (53) (55) (57) (59) (61) (63) (66) (68) (71) (74) (76)
Logistics expenses (82) (85) (87) 91) (94) (98) (101) (105) (109) (113) (117) (122) (126)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 1.508 1.565 1.515 1.530 1.588 1.647 1.709 1.773 1.840 1.909 1.980 2.054 2.131

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00448/20-01

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (801) (832) (864) (896) (930) (965) (1.001) (1.038) (1.077) (1.118) (1.160) (1.203) (1.248)
(% ROL) -53,1% -53,1% -57,0% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6% -58,6%

Lease costs (94) (98) (102) (106) (110) (114) (119) (123) (128) (132) (137) (143) (148)

Crop maintenance (tratos culturais) (114) (118) (122) (127) (132) (137) (142) (147) (153) (158) (164) (170) (177)
Industrial (77) (80) (83) (86) (90) 93) (96) (100) (104) (108) (112) (116) (120)

ccT (175) (182) (189) (196) (203) (211) (219) (227) (235) (244) (253) (263) (273)

Third parties cane (362) (375) (390) (404) (419) (435) (451) (468) (486) (504) (523) (543) (563)

Agricultural off season (entressafra agricola) (65) (67) (70) (72) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (94) (97) (101)
Industrial off season (entressafra industrial) (15) (15) (16) (16) 17) (18) (18) (19) (20) (20) (21) (22) (23)
Other costs - - - - - - - - - - - - -

Disposal / energy commercialization - - - - - - - - - - - - -

Costs Cogen (14) (14) (15) (15) (16) (16) (17) (18) (18) (19) (20) (20) (21)

DESPESAS OPERACIONAIS (60) (63) (65) (67) (70) (72) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (94)

(% ROL) -4,0% -4,0% -4,3% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4%

G&A (32) (33) (34) (36) (37) (39) (40) (41) (43) (45) (46) (48) (50)

Holding expenses (26) (27) (28) (29) (31) (32) (33) (34) (35) (37) (38) (40) (41)

Commercial expenses (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (3) (3) (3) (3)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS USL

4/10



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

IMOBILIZADO USL

(RS mm)

2019/
2020

2020/
2021

2021/
2022

2022/
2023

2023/
2024

2024/
2025

2025/
2026

2026 /
2027

2027/
2028

2028 /
2029

2029/
2030

2030/
2031

2031/
2032

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO)

81

89

105

108

105

109

113

114

117

121

126

130

135

DEPRECIAGAO INVESTIMENTO
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL)

VALOR RESIDUAL

DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL

68
1.029
1.029

27
1.029
973
55

4
1.029
918
55

62
1.029
862
55

1.029
807
55

1.029
751
55

90
1.029
696
55

93
1.029
641
55

95
1.029
585
55

99
1.029
530
55

103
1.029
482
47

107
1.029
435
47

113
1.029
387
47

DEPRECIACAO TOTAL

68

82

100

117

134

141

146

148

150

155

151

155

160

DEPRECIAGAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS

2019/
2020

2020/
2021

2021/
2022

2022/
2023

2023/
2024

2024/
2025

2025/
2026

2026 /
2027

2027/
2028

2028/
2029

2029/
2030

2030/
2031

2031/
2032

2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029
2029 / 2030
2030 / 2031
2031 /2032
2032 / 2033
2033 / 2034
2034 / 2035
2035 / 2036
2036 / 2037
2037 / 2038
2038 / 2039
2039 / 2040
2040 / 2041
2041 / 2042
2042 / 2043
2043 / 2044
2044 / 2045

55
12

12

12

17

12

17
18

12

17
18
17

17
18
17
18

18
17
18
18
18

NN N

17
18
18
18
19

NN

18
18
18
19
20

A a A A A

18
18
19
20
20

A a A A A A

18
19
20
20
21

O N = a2 o

NN NN =
N = O O

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - IMOBILIZADO USL

5/10



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO USL

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

IMOBILIZADOIUSL 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

(R$ mm)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 140 145 150 155 161 167 173 179 186 192 199 207 214
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 118 123 129 135 141 147 154 159 165 171 177 184 190
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029
VALOR RESIDUAL 340 293 245 198 150 103 55 55 55 55 55 55 55
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL 47 47 47 47 47 47 47 0 - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 165 171 176 182 188 194 201 159 165 171 177 184 190

e 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
PR DM O LA 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
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2027 / 2028
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2029 / 2030
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2031 /2032
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2043 / 2044
2044 / 2045
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO USL

CAPITAL DE GIRO USL 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 147 152 159 175 188 201 211 225 235 241 250 259 269
Contas a receber 29 30 31 36 38 41 43 46 47 49 50 52 54
Estoques 67 70 73 77 82 88 93 99 105 107 111 115 119
Tributos a recuperar 46 47 49 56 61 65 68 72 75 77 80 83 86
Outros créditos 5 5 5 6 6 7 7 8 8 8 8 9 9
PASSIVO CIRCULANTE 116 121 126 136 146 155 163 174 183 187 194 202 209
Fornecedores 75 79 81 86 92 98 104 110 117 119 124 128 133
Salarios e encargos 8 9 9 9 10 11 11 12 13 13 13 14 14
Tribulos a recolher 9 9 10 11 12 13 13 14 15 15 16 16 17
Adiantamentos de clientes 22 23 24 27 30 32 33 35 37 38 39 40 4?2
Outros débitos 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3
CAPITAL DE GIRO 31 31 33 39 43 46 47 51 52 54 55 58 60
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 13 0 2 6 3 3 2 3 2 1 2 2 2
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO USL

CAPITAL DE GIRO USL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 279 289 289 296 307 318 330 343 356 369 383 397 412
Contas a receber 56 59 57 57 59 62 64 66 69 71 74 77 80
Estoques 124 128 133 139 144 149 155 160 166 173 179 186 193
Tributos a recuperar 89 93 90 91 94 97 101 105 109 113 117 122 126
Outros créditos 9 10 10 10 10 10 11 11 12 12 12 13 13
PASSIVO CIRCULANTE 217 225 229 236 245 254 264 274 284 295 306 317 329
Fornecedores 138 143 149 155 160 166 173 179 186 193 200 207 215
Salarios e encargos 15 15 16 17 17 18 19 19 20 21 21 22 23
Tribulos a recolher 17 18 18 18 18 19 20 21 21 22 23 24 25
Adiantamentos de clientes 43 45 44 44 46 48 49 51 53 55 57 59 61
Outros débitos 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 5 5
CAPITAL DE GIRO 62 64 60 60 62 64 66 69 72 74 77 80 83
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 2 2 4) 0) 2 2 2 2 3 3 3 3 3
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO USL 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029/ 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mm)

(% crescimento) 1,6% 5,7% 13,6% 8,0% 7,0% 4,3% 6,6% 3,9% 2,6% 3,6% 3,7% 3,7%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 901 916 968 1.100 1.188 1.272 1.326 1.414 1.469 1.507 1.561 1.620 1.681
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (125) (123) (133) (148) (160) (171) (179) (191) (199) (204) (211) (219) (227)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 775 792 836 952 1.028 1.100 1.146 1.222 1.270 1.304 1.350 1.401 1.454
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (435) (456) (472) (501) (534) (569) (601) (641) (677) (692) (717) (744) (772)

LUCRO BRUTO ( =) 340 336 363 451 494 531 545 582 593 612 633 657 681
margem bruta (LB/ROL) 43,9% 42,5% 43,5% 47,3% 48,1% 48,2% 47,5% 47,6% 46,7% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (37) (39) (40) (42) (43) (45) (47) (48) (50) (52) (54) (56) (58)
LAJIDA/EBITDA ( =) 303 298 323 409 451 486 499 534 543 560 579 601 623
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 39,1% 37,6% 38,7% 43,0% 43,9% 44,2% 43,5% 43,6% 42,7% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (68) (82) (100) (117) (134) (141) (146) (148) (150) (155) (151) (155) (160)

LAIR/EBIT (=) 235 215 224 292 317 345 353 386 392 405 429 446 463
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (56) (51) (53) (69) (75) (82) (109) (131) (133) (138) (146) (152) (157)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -30,9% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 234 246 268 333 372 401 388 399 408 420 432 447 463
FLUXO DE INVESTIMENTOS (81) (89) (105) (108) (105) (109) (113) (114) (117) (121) (126) (130) (135)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (81) (89) (105) (108) (105) (109) (113) (114) (117) (121) (126) (130) (135)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO USL 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mm)

(% crescimento) 3,7% 3,7% 2,4% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.744 1.809 1.852 1.922 1.994 2.069 2.146 2.227 2.310 2.397 2.487 2.580 2.677
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (236) (245) (338) (392) (406) (422) (437) (454) (471) (488) (507) (526) (545)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.508 1.565 1.515 1.530 1.588 1.647 1.709 1.773 1.840 1.909 1.980 2.054 2.131
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (801) (832) (864) (896) (930) (965)  (1.001)  (1.038)  (1.077)  (1.118)  (1.160)  (1.203)  (1.248)

LUCRO BRUTO ( =) 707 733 651 634 658 682 708 735 762 791 820 851 883
margem bruta (LB/ROL) 46,9% 46,9% 43,0% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4% 41,4%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (60) (63) (65) (67) (70) (72) (75) (78) (81) (84) (87) (90) (94)
LAJIDA/EBITDA ( =) 646 671 586 567 588 610 633 657 681 707 733 761 790
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 42,9% 42,9% 38,7% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (165) (171) (176) (182) (188) (194) (201) (159) (165) (171) (177) (184) (190)

LAIR/EBIT (=) 481 500 410 385 400 416 432 498 516 536 556 577 599
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (164) (170) (139) (131) (136) (141) (147) (169) (176) (182) (189) (196) (204)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 481 498 451 436 450 466 484 485 503 522 541 562 583
FLUXO DE INVESTIMENTOS (140) (145) (150) (155) (161) (167) (173) (179) (186) (192) (199) (207) (214)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (140) (145) (150) (155) (161) (167) (173) (179) (186) (192) (199) (207) (214)
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PREMISSAS OPERACIONAIS DE COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA RENOVAVEL S.A. (BRENCO)
RECEITA OPERACIONAL

A BRENCO é composta por 4 (quatro) unidades operacionais diretamente ligadas a ela: UMV (Unidade Morro Vermelho), UAE (Unidade Agua Emendada), UAT

(Unidade Alta Taquari) e UCR (Unidade Costa Rica). Todas as empresas tém comportamento similar e serdo descritas a seguir.

As principais atividades da UMV sédo cultura, industrializacdao e comercializacdo de cana-de-aclcar para producdo de Etanol e derivados e, ainda, geracédo e
comercializacdo de excedentes de energia elétrica e producdo, importacdo, exportacdo e comercializacdo de produtos de agricultura. A UMV conta com uma

capacidade instalada de 3.8 milhdes para moagem de cana-de aclicar e uma area de 62.400 ha localizada em Mineiros, Goias.

Localizada em Perolandia, Goias, a UAE foi constituida em fevereiro de 2006 e tem como principais atividades a cultura, industrializacao e comercializacao de
cana-de-acUcar para producao de Etanol e derivados. Além disso, atua na geracao e comercializacdo de excedentes de energia elétrica e na producéo, importacao,

exportacao e comercializacao de produtos de agricultura. Sua capacidade instalada é de 3.8 milhdes para moagem de cana, com uma area de 35.600 ha.

Seguindo a mesma linha das demais unidades em producédo, a UAT, localizada em Alta Taquari, Mato Grosso, possui uma area de 54.100 ha e capacidade instalada

de 3.8 milhdes para moagem de cana.

A UCR, situada na cidade de Costa Rica, Mato Grosso do Sul, possui area total de 54.900 ha e capacidade instalada de 3.8 milhdes para moagem de cana. Os

produtos e servicos dessa unidade sdo equivalentes as demais.

A Receita Operacional Bruta (ROB) da BRENCO é composta pela venda de cinco principais produtos. Sao eles: Etanol Hidratado, Etanol Anidro e geracao de energia,

contratada ou nao contratada. Cada uma dessas linhas de receita tem como base e composicao o volume e o preco praticados.
= UMV
VOLUME E PRECO

A projecao de volume de producao tem como base a quantidade de cana destinada a moagem, podendo ser cana propria ou cana oriunda de terceiros.
Adicionalmente, é calculado o produto entre fator de conversao ART (Aclcares Redutores Totais) e um percentual de mix de producao para cada linha. A partir de

2022, a companhia deve atingir o total de sua capacidade de moagem.



_—_—~
_—

A composicao do preco do Etanol leva em consideracao fatores como custo base de producao, adicionado de PIS/COFINS, ICMS e custo do frete para Sao Paulo. A
diferenca entre os precos de Etanol esta no fato de que o Etanol Anidro tem um adicional no valor-base de custo. O preco do aclcar leva em consideracao o fator
Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-Acucar, Aclcar e Etanol do Estado de Sao Paulo) praticado tanto para aclicar quanto para Etanol, além dos custos
com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacdo, custo de conversao para o aclcar e prémio. Considera-se reajuste pelo percentual de inflacao projetado

para ambos os precos.

A receita oriunda da comercializacao de energia se da pela geracdo simultanea de eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel e também
considera volume e preco de venda, definidos em contrato. O volume corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacao (considerando a energia
exportada, energia comprada e as perdas) para a parcela contratada. Para a parcela ndo contratada, representa o volume que sobra apos atender aos volumes

contratados em leilao (LER1 e LER 2). O preco também sofre reajuste de inflacao projetada para o periodo e é negociado em contrato.
A formacao da receita bruta se da pela relacdo entre os fatores volume e preco para cada um dos produtos comercializados.

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB da UMV para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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= UAE
VOLUME E PRECO

A projecdo de volume de producao tem como base a quantidade de cana destinada a moagem, podendo ser cana propria ou cana oriunda de terceiros.
Adicionalmente, é calculado o produto entre fator de conversao ART (AcUcares Redutores Totais) e um percentual de mix de producéo para cada linha. Ou seja,
no caso da UAE, toda a quantidade de cana-de-acucar produzida é destinada a producdo de Etanol Hidratado. A partir de 2027, a companhia espera atingir o total

de sua capacidade de moagem.

A composicao do preco do Etanol leva em consideracao fatores como custo base de producao, adicionado de PIS/COFINS, ICMS e custo do frete para Sao Paulo. A
diferenca entre os precos de Etanol esta no fato de que o Etanol Anidro tem um adicional no valor-base de custo. O preco do aclicar leva em consideracao o fator
Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-Aclcar, Aclcar e Etanol do Estado de Sao Paulo) praticado tanto para acucar quanto para Etanol, além dos custos
com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacao, custo de conversao para o aclcar e prémio. Considera-se reajuste pelo percentual de inflacao projetado

para ambos os precos.

A receita oriunda da comercializacao de energia se da pela geracdo simultanea de eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel e também
considera volume e preco de venda, definidos em contrato. O volume corresponde a alocacado de energia disponivel para comercializacao (considerando a energia
exportada, energia comprada e as perdas) para a parcela contratada. Para a parcela ndo contratada, representa o volume que sobra apds atender aos volumes

contratados em leildao (LER1 e LER 2). O preco também sofre reajuste de inflacdo projetada para o periodo e é negociado em contrato.

A formacao da receita bruta se da pela relacdo entre os fatores volume e preco para cada um dos produtos comercializados.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB da UAE para o periodo projetivo considerado:

(RS mm)

= UAT

VOLUME E PRECO
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A projecao de volume de producdo tem como base a quantidade de cana destinada a moagem, podendo ser cana propria ou cana oriunda de terceiros.

Adicionalmente, é calculado o produto entre fator de conversdao ART (Aclcares Redutores Totais) e um percentual de mix de producao para cada linha. A partir de

2034/2035, a companhia espera que a producao seja 97% destinada a Etanol Anidro. Em 2028, a companhia espera atingir o total de sua capacidade de moagem.

A composicao do preco do Etanol leva em consideragao fatores como custo base de producao, adicionado de PIS/COFINS, ICMS e custo do frete para Sao Paulo. A

diferenca entre os precos de Etanol esta no fato de que o Etanol Anidro tem um adicional no valor-base de custo. O preco do acglcar leva em consideracao o fator

Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-Acgucar, Aglcar e Etanol do Estado de Sao Paulo) praticado tanto para aglcar quanto para Etanol, além dos custos

Estudo de Viabilidade AP-00448/20-01 - Anexo 1L 4



com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacdo, custo de conversao para o aclcar e prémio. Considera-se reajuste pelo percentual de inflacao projetado

para ambos 0s precos.

A receita oriunda da comercializacao de energia se da pela geracao simultanea de eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel e também
considera volume e preco de venda, definidos em contrato. O volume corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacdo (considerando a energia
exportada, energia comprada e as perdas) para a parcela contratada. Para a parcela ndo contratada, representa o volume que sobra apds atender aos volumes

contratados em leilao (LER1 e LER 2). O preco também sofre reajuste de inflacao projetada para o periodo e é negociado em contrato.
A formacao da receita bruta se da pela relacdo entre os fatores volume e preco para cada um dos produtos comercializados.

0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB da UAT para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)
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= UCR
VOLUME E PRECO

A projecdo de volume de producao tem como base a quantidade de cana destinada a moagem, podendo ser cana propria ou cana oriunda de terceiros.
Adicionalmente, é calculado o produto entre fator de conversao ART (AcUcares Redutores Totais) e um percentual de mix de producao para cada linha. A partir de
2034/2035, a companhia espera que a producao seja 44% para Etanol Hidratado e 56% destinada a Etanol Anidro. Em 2024, a companhia espera atingir o total de

sua capacidade de moagem.

A composicao do preco do Etanol leva em consideracao fatores como custo-base de producao, adicionado de PIS/COFINS, ICMS e custo do frete para Sao Paulo. A
diferenca entre os precos de Etanol esta no fato de que o Etanol Anidro tem um adicional no valor-base de custo. O preco do aclcar leva em consideracao o fator
Consecana (Conselho dos Produtores de Cana-de-Aclcar, Aclcar e Etanol do Estado de Sao Paulo) praticado tanto para acucar quanto para Etanol, além dos custos
com logistica de elevacao e frete, prémio de polarizacdo, custo de conversao para o acucar e prémio. Considera-se reajuste pelo percentual de inflacao projetado

para ambos os precos.

A receita oriunda da comercializacao de energia se da pela geracao simultanea de eletricidade e calor a partir do consumo de um Unico combustivel e também
considera volume e preco de venda, definidos em contrato. O volume corresponde a alocacao de energia disponivel para comercializacdo (considerando a energia
exportada, energia comprada e as perdas) para a parcela contratada. Para a parcela nao contratada, representa o volume que sobra apos atender aos volumes

contratados em leildao (LER1 e LER 2). O preco também sofre reajuste de inflacao projetada para o periodo e é negociado em contrato.

A formacao da receita bruta se da pela relacao entre os fatores volume e preco para cada um dos produtos comercializados.
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao da ROB da UCR para o periodo projetivo considerado:

Receita Operacional Bruta (ROB)

S
2500 o O DS a
2000 " A %@@@é\@“é‘\ @N‘pb.;_{\’(\ NN
£ o g S EFSTITIITII N
v Jo SN N
E‘|500 &@@@QQQV&NNNN
© 1000 '© A
S gannnnning llllllllllllll
. |
Q N I T S - S RPN 5 ad A0 A0 A A O O N 5 5
A R R R A R S AR I SR AN R oI
Ay ravrayvyvovavivviv v v v v v (v v (v (VA VLY
SR A L Y e e e I AR SIS g
RN ENENENEN NN NN NI NS R
Historico ® Hydrous ethanol
Anhydrous ethanol Cogeneration revenues - contracted portion

Cogeneration revenues - uncontracted portion

DEDUGOES SOBRE A RECEITA

Incidem sobre a ROB das companhias aliquotas relacionadas com ICMS, PIS/COFINS e INSS. Adicionalmente, foram consideradas despesas de logisticas que impactam

a receita liquida das empresas.
= UMV

o ICMS: representa a média positiva (redutora dos impostos) de 1,2% da ROB.

o PIS/COFINS: representam em torno de 6,1% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.

o INSS: representa 2,9% da ROB por todo o periodo projetivo.

o Despesas com logistica: representam em média 5,9% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
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UAE

o ICMS: passa a incidir sobre a ROB a partir do ano de 2034/2035. Representa em média 7,9% da ROB.
o PIS/COFINS: representam uma média de 6,0% da ROB, considerando todo o periodo projetivo.
o INSS: representa 2,9% da ROB por todo o periodo projetivo.

o Despesas com logistica: representam em média 5,9% da ROB por todo o periodo projetivo.
UAT

o ICMS: representa em média 1,2% da ROB, considerando todo o periodo de projecao.
o PIS/COFINS: representam em torno de 6,1% da ROB por todo o periodo projetivo.
o INSS: representa 2,9% da ROB por todo o periodo projetivo.

o Despesas com logistica: representam em torno de 5,7% da ROB por todo o periodo projetivo
UCR

o ICMS: representa em média 4,8% da ROB por todo o periodo projetivo.
o PIS/COFINS: representam em torno de 6,1% da ROB por todo o periodo projetivo.
o INSS: representa 2,9% da ROB por todo o periodo projetivo.

o Despesas com logistica: representam em média 5,7% da ROB por todo o periodo projetivo.
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CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos relativos a operacdao das companhias englobam: Custo de Locacdo (Lease Cost), Manutencdo da Colheita (Crop Maintenance), Industriais, Corte,

Transbordo e Transporte (CCT), Cana de Terceiros (Third Parties Cane), Entressafra Agricola (Agricultural off Season), Entressafra Industrial (Industrial off Season),

Outros Custos, Descarte/Comercializacao de Energia (Disposal/Energy Commercialization), Custos com Cogeracao (Cost Cogen).

Custo de Locacédo (Lease Cost): corresponde aos custos de locacdo da area de producdo. Sao os custos com a area alugada (acompanhando as areas
adicionadas).

Manutencao da Colheita (Crop Maintenance): projetada pelo produto entre a manutencao da colheita (a partir da segunda colheita) e a manutencao da
colheita com trato cultural (reajustada pela inflacao por todo o periodo).

Industriais: correspondem ao somatério entre os custos fixos (reajustados pela inflacao) e custos variaveis associados a representatividade do ano anterior
dos custos variaveis em relacao ao volume alvo de moagem reajustado pela inflacao anual.

Corte, Transbordo e Transporte (CCT): refere-se ao corte, transbordo e transporte da cana-de-actcar. E projetado pela reducdo dos custos com CCT ao
longo dos anos — 0% de reducéo para o primeiro ano de corte. Esta reducdo aumenta nos anos seguintes, atingindo 12% em 2026, e assim permanece até o fim
da projecao.

Cana de Terceiros (Third Parties Cane): refere-se aos custos com a cana-de-aclcar adquirida de terceiros.

Entressafra Agricola (Agricultural off Season): projetada pela representatividade do ano anterior da entressafra agricola em relacao ao total de canas
proprias reajustado pela inflacao anual.

Entressafra Industrial (Industrial off Season): projetada com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.

Custos com Cogeracao (Cost Cogen): sdao projetados com reajuste inflacionario por todo o periodo projetivo.
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= UMV

Os custos representam entre 63,6% no primeiro periodo projetivo da ROL e 61,7% no final da projecao. A linha de Outros Custos e Descarte nao faz parte da

composicao dos custos da UMV. Neste caso, as linhas mais representativas em relacdo a ROL sdo: Cana de Terceiros, CCT e Manutencao da Colheita.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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= UAE

Os custos representam entre 67,0% no primeiro periodo projetivo da ROL e 71,4% no final da projecao. A linha de Outros Custos e Descarte nao faz parte da

composicao dos custos da UMV. Neste caso, as linhas mais representativas em relacao aos custos totais sao: Cana de Terceiros, CCT e Industriais.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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= UAT

Os custos representam entre 64,9% no primeiro periodo projetivo da ROB e 59,8% no final da projecdo. A linha de Outros Custos e Descarte nao faz parte da

composicao dos custos da UMV. Neste caso, as linhas mais representativas em relacao aos custos totais sao: Cana de Terceiros, Manutencao da Colheita, CCT e

Lease Costs.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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= UCR

Os custos representam entre 60,2% no primeiro periodo projetivo da ROB e 60,3% no final da projecdo. A linha de Outros Custos e Descarte nao faz parte da

composicao dos custos da UMV. Neste caso, as linhas mais representativas em relacao aos custos totais sao: Cana de Terceiros, CCT e Manutencao da Colheita.

O grafico a seguir apresenta a evolucao dos custos operacionais para o periodo projetivo considerado:

Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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DESPESAS OPERACIONAIS

Representam as despesas operacionais da companhia, que contemplam: despesas gerais e administrativas (G&A), despesas da holding, despesas comerciais e outras

despesas.

= Despesas gerais e administrativas: correspondem as despesas gerais e administrativas, segregadas entre Despesas com Pessoal (Labor Costs), Materiais
(Materials), Fornecedores de Servicos (Service Providers) e outras despesas. Todas as despesas foram projetadas com reajuste inflacionario por todo o periodo
projetivo.

= Despesas da holding: sdo as despesas com a administracdo da companhia. Representam 1/8 das despesas totais da holding da ATVOS.

Na data-base, as despesas operacionais representavam, em média, 5,7% da ROL para UMV, 5,4% da ROL para UAE, 5,9% da ROL para UAT e 4,7% da ROL para UCR,

durante o periodo de projecao.

0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais de UMV para o periodo projetivo considerado:

Despesas Operacionais
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais de UAE para o periodo projetivo considerado:
Despesas Operacionais
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais de UAT para o periodo projetivo considerado:
Custo por Mercadoria Vendida (CMV)
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0 grafico a seguir apresenta a evolucao das despesas operacionais de UCR para o periodo projetivo considerado:

Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Considerando-se o Regime de Tributacao de Lucro Real, o Imposto de Renda
(IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) das empresas foram
projetados de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9%,
respectivamente. O saldo de prejuizo fiscal acumulado consolidado das

companhias na data-base é de RS 1.144,22 mm.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
BRENCO, encerrado em 31 de marco de 2019, conforme expectativa da
companhia para a operacao em questao. A variacao do capital de giro foi

calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2019:

CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Contas a receber 12 Balango em 03/2019 ROL
Estoques 78 Balango em 03/2019 CMV
Tributos a recuperar 32 Balango em 03/2019 ROL
Outros créditos 5 Balango em 03/2019 ROL
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE REFERENCIA
Fornecedores 57 Balango em 03/2019 CMV
Salarios e encargos 8 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS
Tribulos a recolher 5 Balanco em 03/2019 ROL
Adiantamentos de clientes 10 Balango em 03/2019 ROL
Outros débitos 4 Balanco em 03/2019 CMV & DESPESAS

DEPRECIAGAO

Foram consideradas as seguintes taxas de depreciacao para os ativos
imobilizados para UMV, UAE, UAT e UCR:

Agricultural: 20% a.a.

Industrial PP&E: 5% a.a.

Energy Assets: 5% a.a.

Agricultural Equipments - Fleet: 5% a.a.
Administrative PP&E: 10% a.a.

INVESTIMENTOS

Foram considerados os investimentos totais abaixo,

manutencao do imobilizado contabilizado e o investimento em expansao:

UMV: RS 3.804 mm.
UAE: RS 2.605 mm.
UAT: RS 3.257 mm.
UCR: RS 3.061 mm.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS BRENCO

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

(RS mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.384 2.455 2.750 3.078 3.282 3.510 3.582 3.813 4.006 4.210 4.368 4.532 4.702
(% crescimento ROB) 23,3% 3,0% 12,0% 11,9% 6,6% 6,9% 2,0% 6,4% 5,1% 5,1% 3,7% 3,8% 3,8%

Hydrous ethanol 1.481 1.498 1.720 1.731 1.845 1.965 2.060 2.194 2.303 2.425 2.516 2.610 2.708

Final Production (000 m?) 704 683 738 705 724 743 751 771 780 792 792 792 792

Price and logistics 2.104 2.193 2.333 2.455 2.547 2.643 2.742 2.845 2.951 3.062 3.177 3.296 3.420

Anhydrous ethanol 657 689 754 1.064 1.147 1.235 1.334 1.420 1.493 1.566 1.625 1.686 1.749

Final Production (000 m?) 320 321 334 448 465 483 503 516 523 529 529 529 529

Price and logistics 2.056 2.144 2.256 2.375 2.464 2.557 2.653 2.752 2.855 2.962 3.073 3.189 3.308

Cogeneration revenues - contracted portion 241 261 269 274 281 302 - - - - - - -
Energy (LERT ) Allocation 871 906 899 882 874 903 - - - -

Energy LER 1 (Price) Price 277 288 299 310 322 334 - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion 4 7 7 9 9 9 187 199 210 220 228 236 245
Energy (Long term contract) Allocation 25 39 39 50 49 47 971 995 1.010 1.020 1.020 1.020 1.020
Energy (LT contract) Price 170 174 166 173 179 186 193 200 208 215 223 232 241

IMPOSTOS E DEDUCOES (341) (350) (435) (480) (512) (547) (562) (598) (627) (659) (693) (732) (762)

(% ROB) -14,3% -14,2% -15,8% -15,6% -15,6% -15,6% -15,7% -15,7% -15,7% -15,7% -15,9% -16,2% -16,2%

ICMS (26) 27) (28) (28) (29) (30) (32) (33) (34) (35) (46) (61) (65)

PIS/COFINS (157) (156) (171) (189) (201) (215) (215) (229) (240) (252) (262) (272) (282)

INSS (68) (70) (78) (88) (94) (100) (102) (109) (114) (120) (124) (129) (134)

Logistics expenses (90) (97) (158) (176) (188) (201) (214) (228) (239) (251) (261) @71) (281)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.043 2.106 2.315 2.598 2.770 2.964 3.019 3.215 3.379 3.551 3.675 3.800 3.941

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS BRENCO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS BRENCO

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

(RS mm)
CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (1.133) (1.179) (1.286) (1.404) (1.476) (1.554) (1.594) (1.689) (1.773) (1.853) (1.922) (1.994) (2.069)
(% ROL) -55,5% -56,0% -55,6% -54,1% -53,3% -52,4% -52,8% -52,5% -52,5% -52,2% -52,3% -52,5% -52,5%
Lease costs (119) (133) (145) (158) (167) (174) (180) (186) (193) (200) (207) (215) (223)
Crop maintenance (tratos culturais) (166) (193) (192) (202) (214) (228) (238) (245) (252) (261) 271 (281) (292)
Industrial (119) (124) (129) (135) (140) (146) (152) (158) (164) (170) (177) (183) (190)
ccT (266) (268) (288) (321) (339) (358) (372) (385) (404) (424) (440) (456) (473)
Third parties cane (449) (470) (524) (570) (594) (624) (661) (720) (760) (795) (825) (856) (888)
Agricultural off season (entressafra agricola) (92) (95) (106) (123) (135) (147) (155) (163) 172) (181) (187) (194) (202)
Industrial off season (entressafra industrial) (40) (42) (43) (45) (47) (48) (50) (52) (54) (56) (58) (60) (63)
Costs Cogen (47) (49) (51) (53) (55) (57) (25) (25) (26) (27) (28) (29) (31)
DESPESAS OPERACIONAIS (130) (135) (140) (145) (150) (156) (162) (168) (174) (181) (188) (195) (202)
(% ROL) -6,4% -6,4% -6,0% -5,6% -5,4% -5,3% -5,4% -5,2% -5,2% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1%
G&A (62) (64) (67) (69) (72) (74) (77) (80) (83) (86) (90) (93) (96)
Holding expenses (66) (68) (70) 73) (76) (79) (82) (85) (88) 1) (94) (98) (102)
Commercial expenses 3) (3) 3) (3) 3) (3) 3) (3) 3) (3) (4) (4) (4)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS BRENCO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS BRENCO

2032 /2033 2033 /2034 2034 / 2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041 / 2042 2042 / 2043 2043 / 2044 2044 / 2045

(RS mm)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 4.878 5.061 5.176 5.370 5.571 5.780 5.997 6.222 6.455 6.697 6.948 7.209 7.479
(% crescimento ROB) 3,8% 3,7% 2,3% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%

Hydrous ethanol 2.809 2.915 1.999 2.074 2.152 2.233 2.316 2.403 2.493 2.587 2.684 2.785 2.889

Final Production (000 m?) 792 792 524 524 524 524 524 524 524 524 524 524 524

Price and logistics 3.548 3.681 3.819 3.962 4.111 4.265 4.425 4.591 4.763 4.942 5.127 5.319 5.519

Anhydrous ethanol 1.815 1.883 2.902 3.011 3.124 3.241 3.363 3.489 3.620 3.756 3.896 4.042 4.194

Final Production (000 m?) 529 529 786 786 786 786 786 786 786 786 786 786 786

Price and logistics 3.432 3.561 3.695 3.833 3.977 4.126 4.281 4.441 4.608 4.780 4.960 5.146 5.339

Cogeneration revenues - contracted portion - - - - - - - - - - - - -
Energy (LER1 ) Allocation - - - - - - -

Energy LER 1 (Price) Price - - - - - - -
Cogeneration revenues - uncontracted portion 254 264 274 284 295 306 317 329 342 354 368 382 396
Energy (Long term contract) Allocation 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020
Energy (LT contract) Price 250 259 269 279 289 300 311 323 335 348 361 374 388

IMPOSTOS E DEDUCOES (792) (824) (927) (1.001) (1.065) (1.105) (1.146) (1.189) (1.234) (1.280) (1.328) (1.378) (1.429)

(% ROB) -16,2% -16,3% -17,9% -18,6% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1% -19,1%

ICMS (69) (74) (157) (202) (235) (244) (253) (263) (273) (283) (293) (304) (316)

PIS/COFINS (292) (303) (312) (324) (336) (349) (362) (375) (389) (404) (419) (435) (451)

INSS (139) (144) (148) (153) (159) (165) (171) (177) (184) (191) (198) (205) (213)

Logistics expenses (291) (302) (311) (322) (335) (347) (360) (374) (388) (402) (417) (433) (449)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 4.086 4.238 4.248 4.368 4.506 4.675 4.851 5.032 5.221 5.417 5.620 5.831 6.050

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - DADOS BRENCO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

DADOS BRENCO

2032 /2033 2033 /2034 2034 /2035 2035/ 2036 2036 / 2037 2037 / 2038 2038 / 2039 2039 / 2040 2040 / 2041 2041 /2042 2042/ 2043 2043 / 2044 2044 / 2045

(R$ mm)
CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA (CMV) (2.147) (2.227) (2.314) (2.401) (2.491) (2.584) (2.681) (2.782) (2.886) (2.994) (3.107) (3.223) (3.344)
(% ROL) -52,5% -52,6% -54,5% -55,0% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3% -55,3%
Lease costs (232) (240) (253) (262) (272) (282) (293) (304) (315) (327) (339) (352) (365)
Crop maintenance (tratos culturais) (303) (314) (326) (338) (351) (364) (378) (392) (406) (422) (437) (454) (471)
Industrial (197) (205) (212) (220) (229) (237) (246) (255) (265) (275) (285) (296) (307)
ccT (491) (510) (529) (548) (569) (590) (613) (636) (659) (684) (710) (736) (764)
Third parties cane (921) (955) (991) (1.028) (1.067) (1.107) (1.149) (1.192) (1.236) (1.283) (1.331) (1.381) (1.432)
Agricultural off season (entressafra agricola) (209) (217) (225) (234) (242) (251) (261) @71) (281) (291) (302) (314) (325)
Industrial off season (entressafra industrial) (65) (67) (70) (73) (75) (78) (81) (84) (87) 91) (94) 97) (101)
Costs Cogen (32) (33) (34) (35) (37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (49)
DESPESAS OPERACIONAIS (210) (217) (226) (234) (243) (252) (261) (271) (281) (292) (303) (314) (326)
(% ROL) -5,1% -5,1% -5,3% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4% -5,4%
G&A (100) (104) (108) (112) (116) (120) (125) (129) (134) (139) (144) (150) (156)
Holding expenses (106) (109) (114) (118) (122) (127) (132) (137) (142) (147) (152) (158) (164)
Commercial expenses (4) (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6) (6)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO BRENCO

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

IROBILIZEDOIBRENCO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

(RS mm)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 210 319 327 345 351 365 377 392 406 421 436 452 468
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 221 81 133 188 244 276 289 302 316 331 348 365 383
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582
VALOR RESIDUAL 3.582 3.391 3.199 3.008 2.816 2.624 2.433 2.241 2.050 1.858 1.685 1.519 1.352
DEPRECIACAQ IMOBILIZADO ORIGINAL - 192 192 192 192 192 192 192 192 192 173 167 167
DEPRECIACAO TOTAL 221 272 325 380 435 468 480 494 507 523 521 532 550

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027/ 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

PR o e LS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2019 / 2020 192

2019 / 2020 29 29 29 29 29 4 4 4 4 4 4 4 4
2020 / 2021 - 51 51 51 51 51 4 4 4 4 4 4 4
2021 / 2022 - - 52 52 52 52 52 4 4 4 4 4 4
2022 / 2023 - - - 55 55 55 55 55 5 5 5 5 5
2023 / 2024 - - - - 55 55 55 55 55 5 5 5 5
2024 / 2025 - - - - - 58 58 58 58 58 5 5 5
2025 / 2026 - - - - - - 59 59 59 59 59 5 5
2026 / 2027 - - - - - - - 62 62 62 62 62 6
2027 / 2028 - - - - - - - - 64 64 64 64 64
2028 / 2029 - - - - - - - - - 66 66 66 66
2029 / 2030 - - - - - - - - - - 69 69 69
2030 / 2031 - - - - - - - - - - - 71 7
2031 / 2032 74
2032 / 2033

2033 / 2034

2034 / 2035

2035 / 2036

2036 / 2037

2037 / 2038

2038 / 2039

2039 / 2040

2040 / 2041

2041 / 2042

2042 / 2043

2043 / 2044

2044 / 2045

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO BRENCO

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

IROBILIZEDOIBRENCO 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

(RS mm)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 485 502 520 539 558 578 599 620 643 666 690 715 741
DEPRECIACAO INVESTIMENTO 401 421 440 461 482 504 527 546 567 588 609 631 654
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582 3.582
VALOR RESIDUAL 1.185 1.019 852 685 519 352 185 185 185 185 185 185 185
DEPRECIACAQ IMOBILIZADO ORIGINAL 167 167 167 167 167 167 167 0 - - - - -
DEPRECIACAO TOTAL 568 587 607 628 649 671 694 546 567 588 609 631 654

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036/ 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/
DEPRECIAAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2019 / 2020
2019 / 2020
2020 / 2021
2021 / 2022
2022 / 2023
2023 / 2024
2024 / 2025
2025 / 2026
2026 / 2027
2027 / 2028
2028 / 2029
2029 / 2030
2030 / 2031
2031/ 2032
2032 / 2033
2033 / 2034
2034 / 2035
2035 / 2036
2036 / 2037
2037 / 2038
2038 / 2039
2039 / 2040
2040 / 2041
2041 / 2042 - - - - - - - - -
2042 / 2043 - - - - - - - - - - 110 110 110
2043 / 2044 - - - - - - - - - - - 114 114
2044 / 2045 - 119
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO BRENCO

CAPITAL DE GIRO BRENCO 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028/ 2029/ 2030/ 2031/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 520 539 590 654 693 735 751 798 839 879 911 943 978
Contas a receber 67 69 76 85 91 97 99 105 111 116 120 124 129
Estoques 245 255 278 303 319 336 344 365 383 400 415 431 447
Tributos a recuperar 179 185 203 228 243 260 265 282 296 311 322 333 346
Outros créditos 29 30 33 37 40 43 43 46 49 51 53 55 57
PASSIVO CIRCULANTE 304 316 345 379 400 423 433 460 483 505 524 543 563
Fornecedores 178 185 202 221 232 244 250 265 278 291 302 313 325
Salarios e encargos 27 28 30 33 35 37 38 40 4?2 43 45 47 49
Tribulos a recolher 31 32 35 39 42 45 45 48 51 53 55 57 59
Adiantamentos de clientes 56 58 63 71 76 81 82 88 92 97 100 104 108
Outros débitos 13 13 14 16 16 17 18 19 20 20 21 22 23
CAPITAL DE GIRO 216 223 245 274 292 312 318 339 356 374 387 400 415
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 26 7 22 29 18 20 6 21 17 18 13 13 15

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO BRENCO

2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044/

CAPITAL DE GIRO BRENCO 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)
ATIVO CIRCULANTE 1.015 1.053 1.073 1.108 1.146 1.189 1.233 1.280 1.328 1.377 1.429 1.483 1.538
Contas a receber 134 139 139 143 147 153 159 165 171 177 184 191 198
Estoques 464 481 500 519 538 559 579 601 624 647 671 697 723
Tributos a recuperar 358 372 373 383 395 410 425 441 458 475 493 511 531
Outros créditos 59 61 61 63 65 67 70 72 75 78 81 84 87
PASSIVO CIRCULANTE 584 606 623 645 668 693 719 746 774 803 833 864 897
Fornecedores 337 350 364 377 391 406 421 437 453 470 488 506 525
Salarios e encargos 50 52 54 56 58 61 63 65 68 70 73 76 78
Tribulos a recolher 61 64 64 66 68 70 73 76 78 81 84 88 91
Adiantamentos de clientes 112 116 116 119 123 128 133 137 143 148 154 159 165
Outros débitos 24 25 26 26 27 28 30 31 32 33 34 36 37
CAPITAL DE GIRO 431 446 450 463 478 496 514 534 554 574 596 618 641
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 15 16 3 13 15 18 19 19 20 21 22 22 23

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO BRENCO 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ 2025/ 2026 / 2027 / 2028 / 2029 / 2030/ 2031/
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS mm)

(% crescimento) 3,0% 12,0% 11,9% 6,6% 6,9% 2,0% 6,4% 5,1% 5,1% 3,7% 3,8% 3,8%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.384 2.455 2.750 3.078 3.282 3.510 3.582 3.813 4.006 4.210 4.368 4.532 4.702
DEDUGOES/IMPOSTOS ( - ) (341) (350) (435) (480) (512) (547) (562) (598) (627) (659) (693) (732) (762)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.043 2.106 2.315 2.598 2.770 2.964 3.019 3.215 3.379 3.551 3.675 3.800 3.941
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (1.133) (1.179) (1.286) (1.404) (1.476) (1.554) (1.594) (1.689) (1.773) (1.853) (1.922) (1.994) (2.069)

LUCRO BRUTO (=) 910 926 1.029 1.194 1.294 1.410 1.425 1.526 1.606 1.699 1.753 1.806 1.871
margem bruta (LB/ROL) 44,5% 44,0% 44,4% 45,9% 46,7% 47,6% 47,2% 47,5% 47,5% 47,8% 47,7% 47,5% 47,5%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (130) (135) (140) (145) (150) (156) (162) (168) (174) (181) (188) (195) (202)
LAJIDA/EBITDA ( =) 779 792 889 1.049 1.144 1.254 1.264 1.358 1.431 1.518 1.565 1.611 1.669
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 38,2% 37,6% 38,4% 40,4% 41,3% 42,3% 41,8% 42,2% 42,4% 42,7% 42,6% 42,4% 42,4%
DEPRECIAGAO/AMORTIZAGAO ( - ) (221) (272) (325) (380) (435) (468) (480) (494) (507) (523) (521) (532) (550)

LAIR/EBIT ( =) 558 520 565 669 709 786 783 864 924 995 1.045 1.079 1.120
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (133) (124) (134) (159) (169) (187) (186) (253) (314) (338) (355) (367) (381)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -29,3% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 621 661 733 860 957 1.047 1.071 1.084 1.100 1.162 1.197 1.231 1.274
FLUXO DE INVESTIMENTOS (210) (319) (327) (345) (351) (365) (377) (392) (406) (421) (436) (452) (468)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (210) (319) (327) (345) (351) (365) (377) (392) (406) (421) (436) (452) (468)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00448/20-01

FLUXO BRENCO 2032/ 2033/ 2034/ 2035/ 2036 / 2037/ 2038/ 2039/ 2040/ 2041/ 2042/ 2043/ 2044 /
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mm)

(% crescimento) 3,8% 3,7% 2,3% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 4.878 5.061 5.176 5.370 5.571 5.780 5.997 6.222 6.455 6.697 6.948 7.209 7.479
DEDUGOES/IMPOSTOS ( - ) (792) (824) (927) (1.001) (1.065) (1.105) (1.146) (1.189) (1.234) (1.280) (1.328) (1.378) (1.429)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 4.086 4.238 4.248 4.368 4.506 4.675 4.851 5.032 5.221 5.417 5.620 5.831 6.050
CUSTOS DOS SERVICOS ( - ) (2.147) (2.227) (2.314) (2.401) (2.491) (2.584) (2.681) (2.782) (2.886) (2.994) (3.107) (3.223) (3.344)

LUCRO BRUTO (=) 1.940 2.011 1.934 1.967 2.015 2.091 2.169 2.251 2.335 2.423 2.513 2.608 2.706
margem bruta (LB/ROL) 47,5% 47,4% 45,5% 45,0% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7% 44,7%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (210) (217) (226) (234) (243) (252) (261) (71) (281) (292) (303) (314) (326)
LAJIDA/EBITDA ( =) 1.730 1.793 1.709 1.733 1.772 1.839 1.908 1.979 2.054 2.131 2.211 2.294 2.380
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 42,3% 42,3% 40,2% 39,7% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3%
DEPRECIAGAO/AMORTIZAGAO ( - ) (568) (587) (607) (628) (649) (671) (694) (546) (567) (588) (609) (631) (654)

LAIR/EBIT ( =) 1.162 1.206 1.102 1.106 1.124 1.168 1.214 1.433 1.487 1.543 1.601 1.662 1.725
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (395) (410) (375) (376) (382) (397) (413) (487) (506) (525) (544) (565) (587)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mm)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 1.320 1.367 1.331 1.344 1.375 1.424 1.476 1.473 1.528 1.585 1.645 1.706 1.770
FLUXO DE INVESTIMENTOS (485) (502) (520) (539) (558) (578) (599) (620) (643) (666) (690) (715) (741)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (485) (502) (520) (539) (558) (578) (599) (620) (643) (666) (690) (715) (741)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT

Associacao Brasileira de Normas Técnicas

Abordagem da renda
método de avaliagdo pela conversao a valor presente de benefi-
cios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliagdo de empresas onde todos os ativos e passi-
vos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores ajustados
aos de mercado. Também conhecido como patriménio liquido a
mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagdo no qual sdo adotados multiplos comparati-
vos derivados de preco de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo

de comércio ou goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes de ativos nao passi-
veis de serem individualmente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de
sua vida util.

Amostra
conjunto de dados de mercado representativos de uma popula-
céo.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o local, em
uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica
nas circunvizinhancgas, entre os diversos usos permitidos pela
legislacao pertinente.

Area equivalente de construgao

area construida sobre a qual é aplicada a equivaléncia de custo
unitario de construcao correspondente, de acordo com os postu-
lados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com tratamentos matematicos,
para fins de avaliagcao, segundo critérios baseados no mercado
imobiliario.

Area privativa
area Util acrescida de elementos construtivos (tais como pare-
des, pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Area total de construgao
resultante do somatério da &rea real privativa e da area comum
atribuidas a uma unidade autonoma, definidas conforme a ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e
outros elementos construtivos que impegam ou dificultem sua
utilizagao.

Arrendamento mercantil financeiro

o que transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
vinculados a posse do ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que néo for financeiro é operacio-
nal.

Arrendamento mercantil operacional

0 que nao transfere substancialmente todos os riscos e bene-
ficios inerentes a posse do ativo. O arrendamento que nao for
operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados dos quais se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgéao ou forne-
cimento de bens ou servicos, na locagao por outros, investimen-
to, ou fins administrativos, esperando-se que sejam usados por
mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica. Tal ativo
¢ identificavel quando: a) for separavel, isto é, capaz de ser
separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licencia-
do, alugado ou trocado, tanto individualmente quanto junto com
contrato, ativo ou passivo relacionados; b) resulta de direitos
contratuais ou outros direitos legais, quer esses direitos sejam
transferiveis quer sejam separaveis da entidade ou de outros
direitos e obrigacgoes.

Ativos nao operacionais

aqueles néo ligados diretamente as atividades de operacéo da
empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser aliena-
dos sem prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Ativo tangivel
ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina,
equipamento, mével e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

BDI (Budget Difference Income)

Beneficios e Despesas Indiretas. Percentual que indica os be-
neficios e despesas indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem
coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo ou que pode ser
objeto de direito, que integra um patrimoénio. A
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Beneficios econdmicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa liquido
etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao; tendéncia do preco
de determinada acéo a estar correlacionado com mudangas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do estimador pontual adotado
na avaliacao, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem des-
de que justificado pela existéncia de caracteristicas préprias nao
contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

modelo no qual o custo de capital para qualquer acao ou lote de
acoes equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de risco
proporcionado pelo risco sistematico da acao ou lote de acoes
em estudo. Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital
Préprio ou Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital préprio e de terceiros investidos em uma
empresa. O capital de terceiros geralmente esté relacionado a
dividas com juros (curto e longo prazo) devendo ser especifica-
das dentro do contexto da avaliaco.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de beneficios econémicos em
valor.

Cddigos alocados
ordenacdo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as caracte-
risticas qualitativas dos iméveis.

Combinacao de negécios

unido de entidades ou negécios separados produzindo demons-
tracdes contdbeis de uma Unica entidade que reporta. Operacao
ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o contro-
le de um ou mais negdcios, independente da forma juridica da
operacao.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como
uma associacao, controlada por outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica politica e administrativa
de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo
total dos gastos diretos e indiretos necessarios a producéo,

manutencao ou aquisicdo de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital
taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa
de fundos para determinado investimento.

Custo de reedicao
custo de reproducéo, descontada a depreciacao do bem, tendo
em vista o estado em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir
um bem, sem considerar eventual depreciacao.

Custo de substituicao
custo de reedicdo de um bem, com a mesma funcéo e caracte-
risticas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de produgao
gastos com insumos, inclusive mao de obra, na producdo de um
bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, beneficios e demais 6nus
e encargos necessarios a producao de um bem.

CVM

Comissao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado
conjunto de informagdes coletadas no mercado relacionadas a
um determinado bem.

Dano
prejuizo causado a outrem pela ocorréncia de vicios, defeitos,
sinistros e delitos, entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de aplicacao do valor da avalia-
cao.

Data de emissao
data de encerramento do laudo de avaliagédo, quando as conclu-
sbes da avaliagao sdo transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciagcado e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor depreciavel de ativo durante
a sua vida util.

Desconto por falta de controle

valor ou percentual deduzido do valor pré-rata de 100% do valor
de uma empresa, que reflete a auséncia de parte ou da totalida-
de de controle.

Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-rata de 100% do valor
de uma empresa, que reflete a auséncia de liquidez.
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Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em derivativos, dividas
financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, dé-
ficits de curto e longo prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacdes com pessoas vinculadas, incluindo
bdnus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo cliente na qual estao
baseadas as premissas do laudo.

Drivers
direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciation and Amortization)
lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comer-
cializacdo ou exploracao econémica. Pode ser: imobiliario (ex.:
loteamento, prédios comerciais/residenciais), de base imobiliaria
(ex.: hotel, shopping center, parques tematicos), industrial ou
rural.

Empresa
entidade comercial, industrial, prestadora de servicos ou de
investimento detentora de atividade econdmica.

Enterprise value
valor econdmico da empresa.

Equity value
valor econdmico do patrimonio liquido.

Estado de conservacao
situagao fisica de um bem em decorréncia de sua manutengao.

Estrutura de capital
composicao do capital investido de uma empresa entre capital
proprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

Fator de comercializacao
razao entre o valor de mercado de um bem e seu custo de reedi-
¢cao ou substituicdo, que pode ser maior ou menor que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavan-
cado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante
determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é comple-
mentado por uma qualificacao referente ao contexto (operacio-
nal, ndo operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos financiadores (ju-
ros e amortizacoes) e acionistas (dividendos) depois de conside-

rados custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fracao ideal
percentual pertencente a cada um dos compradores (condémi-
nos) no terreno e nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de agbes em circulacao sobre o capital total da em-
presa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do imével com a via de
acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de

infraestrutura urbana, visando ao seu aproveitamento eficiente,
por meio de loteamento, desmembramento ou implantacéo de
empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comér-
cio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de regressao

hipétese em que uma ou um conjunto de varidveis independen-
tes envolvidas no modelo de regressao néao é importante para
explicar a variagcao do fendmeno em relagdo a um nivel de signifi-
céancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados, mediante a aplicacao de
transformacdes matematicas que expressem, em termos relati-
vos, as diferencas entre os atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting Standard)
Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board)
Junta Internacional de Normas Contabeis.

Idade aparente
idade estimada de um bem em funcdo de suas caracteristicas e
estado de conservacao no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard)
Normas Internacionais de Relatérios Financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imével

bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele incorpo-
radas. Pode ser classificado como urbano ou rural, em funcéao da
sua localizagao, uso ou vocacao.

Imével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do imével
avaliando.
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Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica
parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre
a populacao a partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, ilumi-
nacao publica, redes de esgoto sanitario, abastecimento de agua
potavel, energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalacbes

conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servicos
para apoio operacional a uma maquina isolada, linha de produ-
cao ou unidade industrial, conforme grau de agregacao.

Liquidacao forcada
condicao relativa a hipétese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absorcao pelo mercado.

Liquidez
capacidade de rapida conversao de determinado ativo em di-
nheiro ou em pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificagbes, com
abertura de novas vias de circulacdo de logradouros publicos ou
prolongamento, modificagdo ou ampliacao das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferén-
cia do contrato de locacao, a titulo de remuneragéo do ponto
comercial.

Metodologia de avaliacao
uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracao de célculos
avaliatérios para a indicacao de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar determinado fenémeno, com
base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristi-
cas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao ou capital investido,
dividido por uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de Contabilidade

normas e interpretagdes adotadas pela IASB. Elas englobam:
Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretagoes desenvol-
vidas pelo Comité de Interpretacdoes das Normas Internacionais
de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité Perma-
nente de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcao das especificacdes dos
projetos, de materiais, execucado e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assun-
to de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acontecimentos passados,
em que se espera que a liquidacao desta resulte em afluxo de
recursos da entidade que incorporam beneficios econdmicos.

Patrimoénio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacao (impairment)

valor contabil do ativo que excede, no caso de estoques, seu
preco de venda menos o custo para completa-lo e despesa de
vendé-lo; ou, no caso de outros ativos, seu valor justo menos a
despesa para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profissional com qualificacao
especifica para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de
um bem, apurar as causas que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao, investigacao, coleta,
selecéo, processamento, andlise e interpretagéo de resultados
sobre dados de mercado.

Planta de valores
representacao gréafica ou listagem dos valores genéricos de me-
tro quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial
bem intangivel que agrega valor ao imével comercial, decorrente
de sua localizacao e expectativa de exploracao comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da amostra, altera signifi-
cativamente os parametros estimados ou a estrutura linear do
modelo.

Populacao
totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende
analisar.

Preco
quantia pela qual se efetua uma transacao envolvendo um bem,
um fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pré-rata de lote de acdes con-
troladoras sobre o valor pré-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisdo da area de um lote pela sua frente
projetada principal.
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Propriedade para investimento

imovel (terreno, construcdo ou parte de construgdo, ou ambos)
mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel quanto para valoriza-
cao de capital, ou ambos, que ndo seja para: uso na producao
ou fornecimento de bens ou servigcos, como também para fins
administrativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a
forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado,
entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

Risco do negdcio
grau de incerteza de realizacao de retornos futuros esperados do
negdcio, resultantes de fatores que nao alavancagem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das
partes se obriga, mediante cobrancga de prémio, a indenizar a
outra pela ocorréncia de sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao
qualquer divisor usado para a conversao de beneficios econémi-
cos em valor em um periodo simples.

Taxa de desconto
qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de benefi-
cios econémicos futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno
taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa futuro é
equivalente ao custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacdo de operacdes que expressem, em termos relativos, as
diferencas de atributos entre os dados de mercado e os do bem
avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis gerador de entradas de
caixa que sao, em grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de ativos.

Valor atual
valor de reposicao por novo depreciado em fungao do estado
fisico em que se encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no balanco
patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo de
caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposicao de pecas, quando
ocorre um dano elétrico no bem. Os valores séo tabelados em
percentuais do Valor de Reposicao e foram calculados através
de estudos dos manuais dos equipamentos e da experiéncia em
manutencao corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular, baseado em interesses
particulares no bem em analise. No caso de avaliacdo de negé-
cios, este valor pode ser analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas de um investidor, percep-
coes de risco, desempenhos futuros e planejamentos tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no mercado fora do proces-
so normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse
colocado a venda separadamente, levando-se em consideragao
os custos envolvidos e o desconto necessario para uma venda
em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo

valor baseado no que o bem custaria (geralmente em relacéo a
precos correntes de mercado) para ser reposto ou substituido
por outro novo, igual ou similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de seguros assume 0s riScos
e nao se aplica ao terreno e as fundagodes, exceto em casos
especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicdo de desativacao, sem que estes sejam utilizados para
fins produtivos.

Valor depreciavel
custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas de-
monstragoes contabeis), menos o seu valor residual.

Valor em risco
valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e
que pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicdes de operacao no estado atual,
como uma parte integrante Util de uma indUstria, incluidas, quan-
do pertinentes, as despesas de projeto, embalagem, impostos,
fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado
valor pelo qual um ativo pode ser trocado de propriedade entre
um potencial vendedor e um potencial comprador, quando am-
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bas as partes tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e
nenhuma esta sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender

valor que pode ser obtido com a venda de ativo ou unidade gera-
dora de caixa menos as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é recomendavel que seja segu-
rado. Este critério estabelece que o bem com depreciagdo maior
que 50% devera ter o Valor Maximo de Seguro igual a duas
vezes o Valor Atual; e aquele com depreciacdo menor que 50%
devera ter o Valor Maximo de Seguro igual ao Valor de Reposi-
cao.

Valor presente
estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liqui-
dos no curso normal dos negdcios.

Valor recuperavel
valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de caixa)
menos as despesas de venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada
aquela em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em
operacgao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria no presente com a aliena-
cao do ativo, apds deduzir as despesas estimadas desta, se o
ativo ja estivesse com a idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo légico a formacéo do valor do imo-
vel, objeto da avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes
ao bem (por exemplo, padrao construtivo, estado de conserva-
cao e qualidade do solo).

Variaveis quantitativas
variaveis que podem ser medidas ou contadas (por exemplo,
area privativa, nimero de quartos e vagas de garagem).

Variaveis-chave
variaveis que, a priori e tradicionalmente, sédo importantes para a
formagéo do valor do imével.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas independentes.

Variavel dicotémica
variavel que assume apenas dois valores.

Vicio

anomalia que afeta o desempenho de produtos e servicos, ou 0s
torna inadequados aos fins a que se destinam, causando trans-
torno ou prejuizo material ao consumidor.

Vida remanescente
vida til que resta a um bem.

Vida util econémica

periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para
uso, ou 0 numero de unidades de producao ou similares que se
espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria

constatacao local de fatos, mediante observacdes criteriosas em
um bem e nos elementos e condi¢cdes que o constituem ou o
influenciam.

Vocacao do imével

uso economicamente mais adequado de determinado
imovel em funcao das caracteristicas préprias e do entor-
no, respeitadas as limitagoes legais.

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

modelo no qual o custo de capital é determinado pela média
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura
de capital (préprio e de terceiros).
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O VALOR DAS GRANDES DECISOES

NOSSAS SOLUCOES

)Avaligéo de Negoécios

Atendimentos as normas legais:
Lei das Sociedades Andnimas
Comité de Pronunciamento Contabil (CPC)
Lei de Recuperagéo Judicial
Reestruturagéo Societaria
Oferta Publica de Agdes - OPA
Carta Circular BACEN

Anélise de viabilidade econémico-financeira
Avaliacéo para fins de compra e venda
Alocagdo de Agio - Lei n° 12.973/14
Avaliacéo para fundos de investimento
Avaliacéo de Intangiveis

Assisténcia Técnica e Pericia

Pré-PPA em operacgdo de combinagéo de negdcios
(PPA - Purchase Price Allocation)

)Transagées Corporativas
Fusdes e Aquisigoes (M&A)
Vendas totais ou parciais
Captacao de recursos junto a fundos de Private Equities

Assessoria estratégica de crescimento através do escopo
de “M&A - Buy Side”

Joint Ventures
Aliancas estratégicas
Reestruturacées financeiras

Assessoria financeira imobiliaria: compra, venda, sale &
lease back e build to suit

)Governanga Corporativa
Implementagéo das melhores praticas

Recrutamento e selegdo de membros independentes
para conselhos

Preparacéo da Governanga da empresa para processos
de Fusdes & Aquisigdes (M&A)

Consultoria para estruturagdo da Secretaria de Conselho

Reestruturacdes estratégicas de conselhos em atuagédo

) Consultoria Imobiliaria
Estudo de viabilidade econémico-financeira de projetos
Estudo de highest & best use para terrenos incorporaveis
Gestéo de Portfélio Imobiliario - Solugao Cubus
Vida util econémica, valor residual e valor de reposi¢ao
Andlise da rentabilidade de carteiras imobiliarias
Andlises lease vs buy e stay vs go
Pericia Judicial

Execucéo de projetos destinados a revisao da planta de
valores de cidades/ municipios

Avaliacéo para diversos fins: seguro, garantia bancaria/
dagé@o em pagamento, valor de compra e venda

Renegociagao de contratos e gestao de portfolios de renda

Vistoria e medi¢cdo em obras

Site Hunter

DESDE 1978 GERANDO VALOR

Valor é o que move o mundo. E determinar com preciséo o “quanto vale” € o nosso negdcio. A Apsis € uma consultoria focada em responder uma pergunta
capital: Quanto vale? Quanto vale a sua empresa, a sua marca, o seu imovel e os intangiveis do seu negdcio.

NOSSOS CLIENTES

)Gestéo do Ativo Imobilizado
Inventario com emplaquetamento (RFID/Cédigo de barras)
Conciliagao fisico x contabil
Integragdo entre contabilidade e manutengdo
Confecgdo de cadastro contabil (componentizagéo)
Avaliagdo de ativos imobilizados para fins diversos
Exigéncias contabeis (IFRS/CPC/CFC)

Controle patrimonial da movimentagéo de bens durante a
execugao do projeto

Outsourcing patrimonial
Projetos/Servigos especializados para Setor de Telecomu-
nicacdes, Energia e Radiofusdo
) Sustentabilidade
Plano Basico Ambiental (PBA)
Pericias e Due Diligences ambientais

Avaliagdes Ambientais para atendimento aos Principios
do Equador

Planos de Fechamento de Minas
Planos de Descomissionamento de Plantas Industriais

Projetos e Programas Ambientais para finalidades
especificas

ISC (indice de Sustentabilidade Corporativa)

Algar

Aliansce Shopping Centers
ALL - América Latina Logistica
Ambev

Andrade Gutierrez
AmstedMaxion

Angra Partners

Arcelor Mittal Brasil

Artesia

Banco Modal

BHG - Brazil Hospitality Group
Bio Ritmo

BMA - Barbosa Missnich Aragédo
BNY Mellon

Bolsa De Mulher

BRMALLS

BR Properties

Braskem

Brasil Pharma

Brasil Brokers

Gavea Investimentos

BTG Pactual Gerdau

Carrefour Getnet

CEG Gol Linhas Aéreas
Cielo Ideiasnet

Claro Inbrands

Concal Infoglobo

CSN JBS

cvC Laureate

Duff & Phelps Lavazza

Embratel Light

Eneva Magnesita

Energia Sustentavel do Brasil Marfrig

Estacio Participagbes Mattos Filho Advogados
Femsa Michelin

FGV Oi

FGV Projetos Patria Investimentos
FIS Global Petrobras

RIO DE JANEIRO

Rua da Assembileia, 35 - 12° andar

Centro ¢ Rio de Janeiro

RJ +20011-001

Tel: +55 21 2212-6850
E-mail: apsis.rj@apsis.com.br

apsis.com.br

Pinheiro Neto Advogados
Procter & Gamble
Profarma

Prumo Logistica Global
Restoque

Rexam

Rio Bravo Investimentos
Samsung

Supergasbras

The Carlyle Group

Totvs

Ultrapar

Unimed Rio

Veirano Advogados

Via Varejo

Vinci Partners
Votorantim

Yamana Gold

Warburg Pincus

SAO PAULO r

Av. Angélica, 2503, Conj. 101
Consolagéo * Sao Paulo

SP « 01227-200

Tel: +55 11 3662-5453

+55 11 3662-5722

E-mail: apsis.sp@apsis.com.br
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