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1. Sumario Executivo

Visao Geral do Trabalho

Contexto e Objetivo

L Uil

R E S E A R C H

Escopo do Trabalho

O presente Laudo de Avaliagdo tem como objetivo estimar o
valor econdmico da companhia avaliada, considerando seus
fundamentos operacionais e financeiros, bem como as
condi¢gdes de mercado que influenciam seu setor de atuagao. A
analise busca refletir o valor econdmico intrinseco do negdcio,
em base independente, a luz de sua capacidade estrutural de

geracgao de resultados ao longo do tempo.

Para tanto, foram analisados o histdérico recente de
desempenho, as perspectivas futuras e os fatores externos
relevantes que afetam a Companhia, de forma a estabelecer
premissas consistentes, coerentes entre si e aderentes a

realidade operacional do negdcio.

A avaliagdo foi conduzida em conformidade com praticas
reconhecidas de mercado, com a finalidade de fornecer uma
mensuragao clara, objetiva e tecnicamente embasada do valor
da Companhia, servindo como instrumento de apoio em

processos de tomada de decisao.

A companhia foi analisada sob o pressuposto de continuidade
operacional, considerando sua estrutura atual de negdcios e as
condi¢cdes vigentes a data-base da avaliagdo. A estimativa de
valor foi realizada por meio dos métodos de Fluxo de Caixa
Descontado para a Firma (FCFF), Dividendos Descontados e
Multiplos de Mercado, com base no desempenho histérico, em
projecdes financeiras e em parametros de mercado, sem
considerar societdrias  ou

reorganizacdes mudancas

estratégicas nao formalizadas.

Base de Informacgdes

A Data Base considerada na avaliagao foi de 30 de setembro de
2025, sendo que também foram considerados os eventos
subsequentes, que tivemos conhecimento até a presente data,

que puderam influenciar o conteddo do Laudo.

Além das demonstragdes financeiras, nos baseamos em
reunides com a administracao da Companhia Alfa e em dados
gerenciais, informacgdes adicionais escritas ou verbais, planos de

negoécios e em outras informagdes projetivas da companhia.




1. Sumario Executivo

Metodologias de Avaliacao

Metodologia

Descricao

Consideragdes

Fluxo de Caixa Livre
Descontado para a
Firma

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) representa o caixa
gerado pelas operagdes apds impostos, investimentos e
variagdes no capital de giro, disponivel para acionistas e credores.
Seu valor é obtido projetando esses fluxos e descontando-os pelo
custo médio ponderado de capital (WACC), refletindo a
capacidade intrinseca da empresa de gerar rigueza.

= Permite estimar o valor intrinseco da
empresa com base em sua capacidade
real de geragao de caixa.

» Requer muitas premissas e projegoes,
tornando-se sensivel a erros de
estimativa.

Mudltiplos de Mercado

Os multiplos de mercado sao métricas relativas que comparam o
valor de uma empresa a indicadores de seu desempenho, como
lucro, receita ou EBITDA. Servem para avaliar se uma companhia
esta cara ou barata em relagcao a pares do setor.

= S30 simples e rdpidos de aplicar,
facilitando comparagdes com pares do
setor.

= Podem ser distorcidos por diferencas de
contabilidade, ciclos setoriais ou
expectativas de crescimento.

Dividendos
Descontados

O modelo de Dividendos Descontados estima o valor de uma
empresa a partir do valor presente dos dividendos futuros
esperados, descontados a uma taxa que reflete o custo de capital
do acionista. Baseia-se na capacidade da companhia de gerar e
distribuir dividendos de forma recorrente ao longo do tempo.

* Metodologia conceitualmente simples e
de facil interpretagao.

* |nadequado para empresas que nao
possuem histérico consistente de
pagamento de dividendos.

Método mais indicado
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Resultados

Metodologia

Valor da Companhia (Equity Value)

r—
(-

R E S E A R C H

Principais Premissas

Fluxo de Caixa Livre
Descontado para a
Firma

R$ 18,83 Mi - R$ 22,58 Mi

= WACC: 22,2%
= Cresc. na perpetuidade: 3,5%
» Divida Bruta: R$ 5.305.189

= Caixa: R$ 500.000

Mudltiplos de Mercado

= Comparévgis: Cia. Beta, Cia. Gama, Cia.
Delta, Cia. Epsilon e Cia. Zeta

= EV/EBITDA ('27E) mediano:123x

» Preco/Lucro (27E) mediano: 1,23x

Dividendos
Descontados

R$ 14,88 Mi I R$ 16,39 Mi

= Custo do Capital Préprio: 31,7%
= Cresc. na perpetuidade: 3,5%

*= Dividendo = Lucro Liquido — CapEx

Método mais indicado
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2. Andlise do Mercado

L L U i
Panorama do [Setor] em Vitdria RESEAR.EC

Base de [Métrica] e Evolu¢ao de [Métrica]

Evolucao do [Indicador] Quantidade de Competidores por [Métrica]
15.544 12 13
15.018 . 15.029 14.203 15.131
3.860
3.561 3.921 3507 3.988 . 6
8
Tipo 2 Tipo 2
mTipol ETipol 3
10.696 © 7
i 4= N
Entre51e Entre20le Entre501e Mais de 1000
2020 2021 2022 2023 2024 200 500 1000
Quebra da [Métrica] por [Empresa] Métrica X vs. Métrica Y
30 Cia.3
m Cia.2 1272 : 20 Cia. 2
" Cia.3 215 u
Cia. 4 @ 10 Cia.1 Cia. 4
n
ia. >3 [ | [ |
i 5
=Cia.s / W Cias
= Cia.6 0
o 94 /‘l 686 20 25 30 35 40 45
utras 135 L
206 247 Métrica X

Fonte: Instituto Nacional do [Setor].



2. Andlise do Mercado

Panorama do [Setor] em Vitéria

Qualidade do [Indicador]

Numero de [Empresas] no Top 50 de [Indicador]

O Espirito Santo é o unico 8 8
estado do Sudeste sem 7 7
nenhuma [Empresa] no Top 50
5
4
3
2 2
] 1 1 1 . .
o
Il B N B
ES PA RS BA GO DF PE RS MS Pl MG SP CE RJ
Ranking das Principais [Empresas] por [Métrica]
Foto da Cia. 1 Foto da Cia. 2 Foto da Cia. 3 Foto da Cia. 4 Foto da Cia. 5 Foto da Cia. 6
Cia.1 Cia. 2 Cia.3 Cia. 4 Cia.5 Cia. 6
Métrica: 12,3 Métrica: 12,3 Métrica: 12,3 Métrica: 12,3 Métrica: 12,3 Métrica: 12,3
Ranking Ranking Ranking Ranking Ranking Ranking
- Vitéria: 1° - Vitoéria: 12° - Vitéria: 1237 - Vitéria: 1234° - Vitoria: 12345° - Vitéria: 123456°
- Espirito Santo: 12 - Espirito Santo: 122 - Espirito Santo: 123? - Espirito Santo: 12342 - Espirito Santo: 123457 - Espirito Santo: 123456°
- Brasil: 1® - Brasil: 122 - Brasil: 123 - Brasil: 1234° - Brasil: 123452 - Brasil: 1234567

Fonte: Instituto Nacional do [Setor].




2. Andlise do Mercado

Panorama do [Setor] em Vitéria

Distribuicdo da [Métrica] das Principais [Empresas]

Cia.1
Média: 123
25% n:12
20%
15%
10%
5%
0% | ‘

123 456 7 8 910112131415 16 17 18 19 20 21 22 23

Cia.3
Média: 123
25% n: 12
20%
15%
10%
5%
O% |

123 456 7 8 9101712131415 16 17 18 19 20 21 22 23

Cia.5
Média: 123
25% n: 12
20%

15%

10%

5%

0% —
123 456 78 910112131415 1617 18 19 20 21 22 23

Cia. 2
o Média: 123
25% n: 12
20%
15%
10%
5%
0% - |
12 3 45 6 7 8 910112131415 1617 18 19 20 21 22 23
Cia. 4
Média: 123
25% n:12
20%
15%
10%
5%
o, M I
12 3 45 6 78 910112131415 1617 18 19 20 21 22 23
Cia. 6
o Média: 123
25% n:12
20%

15%

10%
o I_-*_L
0%

123 456 78 910112131415 1617 18 19 20 21 22 23

Fonte: Instituto Nacional do [Setor].
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3. Andlise da Companhia

Visdo Geral da Companhia Alfa

Descriciao do Negoécio Receita Liquida por [Produto] (9M25)
I_____________________________________________I
! I Produto C Produto 1
: : 6% 18%
| |
! |
: : Produto B
! 29%
! Censurado : ’ R$ 8,7 mm Produto 2
| | 18%
! I
! |
! |
| : Produto A Produto 3
L : 13% 16%
Histérico de [Indicador] Estrutura Acionaria Atual
I
Soécio 1 Socio 2 Sécio 3
39,0% 39,0% 22,0%

Companhia Alfa

|
1
|
|
|
|
|
1
|
I Censurado
|
|
|
1
|
|
|
|
|
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3. Andlise da Companhia

Trajetoria de Expansao

Crescimento de [Métrica] e Principais Marcos

Localizagcao 1

Evento 4
Evento 3

XX
XX

Evento 2

XX

XX
Evento1

XX

2016 2017 2018 2019 2020

Localizagao 2

Evento 5

XX

2021

XX

2022

Localizagcao 3

Evento 6 XX
XX
XX
2023 2024 2025

13



3. Andlise da Companhia

r—
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Dados Operacionais RESsEARCH

Maximo de [Métrica] por [Produto] Evolucao da [Métrica] (r$)*

# da [Métrica]

____________ CAGR: 13,4% a.a.

Produto 1 N XX
Produto2 N >

XX.000

v

| 1
I 1
I 1
I 1
: : XX.000

Produto 3 | << l l
. ! XX.000

Produto A XX | Censurado |
! 1

Produto B XX : :
I 1

Produto C XX : |
| i 2024 2025 2026
____________ 1

Receita da [Métrica] (r$) Receita Bruta (R$ mil)

CAGR: 11,8% *090
: 11,8% a.a.
> %X XX XX XX
X.000
XX
X.000
2024 2025 2026 2025A Linha1 Linha 2 Linha 3 2026E

1 Produtos1e 2.

14
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4. Avaliacdo da Companhia

L Uil

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado RESEARECH

Metodologia

* Avaliagdo pelo método de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (“FCLF")

= A Lumi Research utilizou, para o propésito do Laudo de Avaliagao, projecdes operacionais e financeiras validadas pela administracdo da

Companhia Alfa
= Os fluxos sao descontados pelo custo médio ponderado de capital (WACC) para o calculo do seu valor presente

= Valor terminal em 2030 calculado considerando fluxo de caixa normalizado e o modelo de Gordon, descontado pelo WACC

Moeda

* Projecdo em R$ nominais

Fluxo de Caixa Descontado

= Data base: 30 de setembro de 2025
*» Horizonte de projecao: 3 meses entre 30 de setembro de 2025 e 31 de dezembro de 2025 e periodos anuais de 2026 a 2030

= Assume que os fluxos sao gerados uniformemente ao longo do ano (“mid-year convention®)




4. Avaliagdo da Companhia L U - |
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado 2

Principais Premissas

= Cenario macroecondmico baseado no Relatério Focus do Banco Central do Brasil divulgado em 05 de janeiro

de 2026.

Premissas Macro Econdmicas!?

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E ployic] 2030E
Crescimento do PIB 3,40% 2,26% 1,80% 1,80% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagdo
IPCA (% ao ano) 4,83% 4,31% 4,06% 3,80% 3,50% 3,50% 3,50%
SELIC
Final do Periodo (% ao ano) 12,25% 15,00% 12,25% 10,50% 9,75% 9,75% 9,75%
IGP-M 6,54% -0,80% 3,95% 4,00% 3,85% 3,85% 3,85%

1 Como o Relatdrio Focus apresenta projecoes apenas até 2028, os valores a partir de 2029 foram mantidos iguais aos de 2028. 17



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Principais Premissas

= [Premissal]
= [Premissa 2]
Receita Bruta = [Premissa 3]
= [Premissa 4]

= [Premissa 5]

Receita Bruta (R$ mil)

38,4%
XX
21,4% |
XX
2025 2026 2027

mmm Receita Bruta

2028

Crescimento a/a

XX

9,3%

2029

XX

8,9%

2030

18



4. Avaliagdo da Companhia L U
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado 2

Principais Premissas

= [Premissal]
= [Premissa 2]

Custos e Despesas = A despesa com aluguel foi projetada conforme os valores estabelecidos em contrato, com atualizagcao pela
Operacionais variacdo do IGP-M projetado.

= As demais despesas operacionais foram projetadas com crescimento anual equivalente a inflagao acrescida de
2,0 p.p.; para aquelas mais diretamente relacionadas a [Métrica], adicionou-se, ainda, o efeito do crescimento

projetado da [Métrica].

Custos e Despesas Operacionais (R$ mil)

-84%
-69% XX XX
XX
-1
XX -60% -56% -54%
20251 2026 2027 2028 2029 2030
mmmm Custos e Despesas % da Receita Liquida

1 O ano de 2025 considera o 4T pela média dos trés primeiros trimestres, dada a indisponibilidade das informacgdes desse periodo. 19



4. Avaliagdo da Companhia L U - |
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado 2

Principais Premissas

= Foi elaborado um cronograma de amortizagdo simplificado para cada titulo de divida onerosa, assumindo a
reducdo linear do saldo devedor entre a data-base de avaliagao e o vencimento da ultima parcela de cada
contrato.

= A despesa de juros mensal foi estimada a partir do saldo médio de cada divida em cada periodo e do respectivo
custo efetivo, que foi considerado constante ao longo de todo o horizonte projetado.

Despesa Financeira

= Obrigagdes com os sécios e operacdes de antecipagao de recebiveis ndo foram incluidas no calculo da despesa
financeira, uma vez que ndo sdo registradas na DRE para fins de apuragao da base tributavel de IR e CSLL.

= Na&o foi assumida a contratagdo de novos empréstimos ou financiamentos no periodo projetado; dessa forma, o
endividamento bruto apresenta trajetdria decrescente até a amortizacao integral da ultima divida.

Despesa Financeira (R$ mil)

17,7% e
1% 18.4% 19,4%
-XX -XX
-XX
-XX
m
|
2025 2026 2027 2028 2029 2030
mmmm Despesa Financeira Custo Efetivo (%)

1 O ano de 2025 considera o 4T pela média dos trés primeiros trimestres, dada a indisponibilidade das informagdes desse periodo. 20



4. Avaliacdo da Companhia

r—
(-

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado REsEaRcH

Principais Premissas

Impostos

Impostos (R$ mil)

= A despesa com IRPJ e CSLL foi projetada a partir de um lucro antes de impostos aproximado, calculado como
EBITDA menos despesa financeira. Embora, conceitualmente, o mais adequado fosse utilizar o EBIT, optou-se
pelo EBITDA como proxy porque (i) a projecao foi elaborada em regime de caixa, (i) ndo had base
suficientemente precisa do ativo imobilizado para estimar depreciagdes futuras com confiabilidade e (iii) a
despesa de depreciacao registrada no inicio de 2025 é pouco relevante no contexto da avaliagdo.

= Considerou-se a combinagdo das aliquotas de IRPJ e CSLL no regime de lucro real, resultando em uma carga
de 25% sobre o lucro tributavel e de 34% sobre a parcela que exceder R$ 240 mil por ano.

XX

2025

-XX
-XX
-XX
-XX
= . .

2026 2027 2028 2029 2030

m|RPJ e CSLL

21



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado REsEaRcH

r—
(-

Principais Premissas

= A projecao de CapEx foi mantida em 2% da receita liquida total em todos os anos do periodo projetado. Em
conversa com a Administragdo da companhia, o valor projetado foi considerado razoavel, tendo em vista a obra

prevista para ampliagdo do espago em 2026 e as necessidades de manutengao nos anos subsequentes.

CapEX (R$ mil)

8,4%
XX
XX XX X l_l_XX i
I 20% I 2,0% I 'I 2,0% 'I I 2,0% I i 2,0% \
20251 2026 2027 2028 2029 2030
mmm CapEx % da Receita Liquida

1 Para 2025, o 4T foi considerado com base em estimativa da Administracao, diante da indisponibilidade de informacdes para o periodo. 22



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Principais Premissas

Custo de Capital e

Crescimento na
Perpetuidade

O WACC foi calculado a partir de um custo de capital préprio (Ke) de 31,71% e de um custo de capital de
terceiros (Kd) de 14,59%, combinados segundo a estrutura de capital média observada em empresas

comparaveis do setor [Setor] (1,26x D/E), adotada como estrutura étima de longo prazo para a companhia.

Para o valor residual, adotou-se uma taxa de crescimento em perpetuidade (g) de 3,5% a.a., equivalente a
inflacdo de longo prazo utilizada nas demais premissas da projegdo, compativel com um negdécio maduro, com
capacidade de expansdo limitada pela estrutura fisica e pela dindmica demografica local, sem pressupor

ganhos reais relevantes no horizonte de perpetuidade.

Custo de Capital
22,2%
2,2% 14,0%
0% 1,4%
,U70 _
|
1,8%
Prémio de Mercado Diff. de Inflagao Ke WACC
Taxa Livre de Risco Risco Pais Prémio de Liqg. Kd

23



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Resultados

Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (R$)

Perpetuidade

Resultado Oper. antes do Resultado Financeiro 3.667.074
Imposto Caixa (1.078.674)
Lucro Operacional depois dos Impostos 2.588.400
CapEx (318.371)
Fluxo de Caixa Livre para a Firma 2.270.029
Fluxo de Caixa Descontado 2.043.554

O modelo aponta um Equity Value de R$ 20,56 milhdes?.

2.761.353
2.043.554 2.632.830
2026E 2027E 2028E

6.079.227 7.131.095
(1.945.595) (2.343.316)
4.133.633 4.787.779
(386.377) (423.019)
3.747.256 4.364.760
2.761.353 2.632.830
2.502.160

2029E

8.299.923 9.553.381
(2.769.966) (3.220.149)
5.529.958 6.333.231
(462.400) (503.465)
5.067.558 5.829.767 32.327.191
2.502.160 2.356.250 13.065.867
13.065.867
2.356.250
2030E Perpetuidade

I Corresponde a soma dos fluxos de caixa descontados, deduzida da divida bruta de R$ 5.305.189 e acrescida de caixa de R$ 500.000. 24



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Tabelas de Sensibilidade (R$ mil)

Equity Value: Crescimento na Perpetuidade vs. WACC

Equity Value: [Métrica]* vs. WACC

WACC

20,2%
21,2%
22,2%
23,2%

24,2%

Crescimento na Perpetuidade (g)

2,50% 3,00% 3,50%

22.767

21188

19.773

18.497

Equity Value: CapEx vs. WACC

4,00%

4,50%

21.430
19.947

18.618

[Métrica]

90,00% 92,50%  95,00% 97,50% 100%

20,2% 20.509 22156 23.803

21,2% 18.999 20.543 22.087

WACC 22,2% 17.653 19.105 20.557

23,2% 17.816 19.185

24,2% 17.949 19.244 20.539

Equity Value: Diferenca na Inflagdo Projetada? vs. WACC

CapEx (como % da Receita Liquida)

-3,00% -2,50% -2,00%

-1,50%

-1,00%

Diferenca na Inflagdo Projetada

1,50 p.p. 0,75p.p. 0,00 p.p. -0,75p.p. -1,50 p.p.

20,2% 22.468 23.136 20,2% 22.383
21,2% 20.826 21,2% 20.761
WACC 22,2% 19.363 WACC 22,2% 19.316
23,2% 20.319 23,2% 20.297
24,2% 18.489 19.028 24,2% 18.479 18.996
1 A partir do ano de 2027. 2 Desconsidera o efeito no WACC. 25



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Multiplos

Miiltiplos das Companhias Comparaveis

Empresa (Cédigo B3 Valor o!a lfirma Valor de. M~ercado EBIT!Z)AN‘27 Lucro Ll’.qu~ido 27 Valor da Firma / Preco / Lucro ()
(R$ Milhdes)t (R$ Milhdes)t (R$ Milhdes)? (R$ Milhdes)? EBITDA (x)
Cia. Beta | :
|
Cia. Gama i :
Cia. Delta i Censurado i
Cia. Epsilon i i
Cia. Zeta :___________________________________________________________________________;
Maximo 4,21 5,61
Mediana 3,55 51
Média 3,28 5,04
Minimo 2,38 4,43

= O multiplo EV/EBITDA relaciona o valor da firma (Enterprise Value), que incorpora o valor de mercado do capital préprio mais a divida
liquida, com o EBITDA, uma proxy de geragdo operacional de caixa antes de juros, impostos e depreciagdo. Ele é utilizado para comparar

empresas de forma mais homogénea, pois neutraliza diferencas de estrutura de capital e regimes tributarios.

= O multiplo P/L relaciona o valor econémico do capital préprio da empresa ao seu lucro liquido, indicando quanto o investidor estd
disposto a pagar por cada unidade de lucro gerada. Em avaliagdo por multiplos, € amplamente utilizado por sua simplicidade e por

refletir diretamente a rentabilidade atribuida ao acionista.

1 Fonte: Economatica (dados do dia 06 de janeiro de 2026). 2 Fonte: Status Invest (dados do dia 06 de janeiro de 2026). 26



4. Avaliacdo da Companhia
Avaliacao por Multiplos
Aplicacdo do Multiplo EV/EBITDA

Projecao do EBITDA (R$ mil)

8.000
6.000 1o -818
5.000 : —
4.000 - 3.667
2000 -1.397
2.000

0

EBITDA 251 A Receita A Custos&Desp. EBITDA 26 A Receita A Custos&Desp. EBITDA 27

Aplicacdo do Miiltiplo
Métrica Multiplo Enterprise Value Equity Value R$ 25.59 Mi

] ] ] R$ 20,79 Mi
Maximo 4,21x R$ 25,59 Mi R$ 20,79 Mi
Mediana 3,55x R$ 21,58 Mi R$ 16,78 Mi R$ 14,47 Mi -
Média 3,28x R$ 1993 Mi R$ 15,12 Mi R$ 9,66 Mi
Minimo 2,38x R$ 14,47 Mi R$ 9,66 Mi Enterprise Value Equity Value

O modelo aponta um Equity Value entre R$ 9,66 milhdes e R$ 20,79 milhdes, com valor pontual de R$ 16,78 milhdes.

1 O ano de 2025 inclui estimativas para o 4° trimestre, em razao da indisponibilidade das informacgdes definitivas desse periodo. 27



4. Avaliacdo da Companhia
Avaliacao por Multiplos
Aplicacdo do Mdultiplo P/L

Projecao do Lucro Liquido (R$ mil)

8.000
7.000
6.000 3.230
5.000 4197 H
4,000 3.840
-1.547 :
3.000
2157
2.000 -2.674
1.000 634
0 : :
Res. Liquido '25* A Receita A Custos&Desp. Res. Liquido '26 A Receita A Custos&Desp. : Res. Liquido '27 :
Aplicacdo do Miiltiplo
Métrica Multiplo Enterprise Value Equity Value R$ 27,35 Mi
R$ 21,54 Mi
Maximo 5,61x R$ 27,35 Mi R$ 21,54 Mi .
R$ 22,82 Mi I
Mediana 511x R$ 25,43 Mi R$ 19,62 Mi R$ 17,01 Mi
Média 5,04x R$ 25,14 Mi R$ 19,34 Mi
Minimo 4,43x R$ 22,82 Mi R$ 17,01 Mi Enterprise Value Equity Value

O modelo aponta um Equity Value entre R$ 17,01 milhdes e R$ 21,54 milhdes, com valor pontual de R$ 19,62 milhoes.

1 O ano de 2025 inclui estimativas para o 4° trimestre, em razao da indisponibilidade das informagdes definitivas desse periodo. 28



4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Dividendos Descontados

Resultados

Dividendos Descontados (R$)

Perpetuidade

Lucro Liquido 2.157.426
CapEx (318.371)
Fluxo de Dividendos 1.839.055
Dividendos Descontados 1.587.348

O modelo aponta um Equity Value de R$ 15,60 milhdes.

2263364 2.084.272
1587348
2026E 2027E 2028E

3.840.272 4612319
(386.377) (423.019)
3.453.895 4.189.300
2.263.364 2.084.272
1.880.382
2029E

5.440.522
(462.400)

4.978.122

1.880.382

1.666.460

2030E

6.314.408
(503.465)
5.810.943 21.316.733
1.666.460 6.113.205
6.113.205

Perpetuidade
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4. Avaliacdo da Companhia

Avaliacao por Dividendos Descontados
Tabelas de Sensibilidade (R$ mil)

Equity Value: Crescimento na Perpetuidade vs. Ke

Equity Value: [Métrica]® vs. Ke

Custo do
Capital
Préprio

29,7%
30,7%
31,7%
32,7%

33,7%

Crescimento na Perpetuidade (g)

2,50%

3,00%

Equity Value: CapEXx vs. Ke

3,50%

4,00%

4,50%

Custo do
Capital
Préprio

29,7%
30,7%
31,7%
32,7%

33,7%

[Métrica]

90,00%

14.942

14.340

13.782

92,50% 95,00% 97,50% 100%

15.929 16.916

15285 16.230 17175

14.689 15.595 16.501

14135 15.005 15.875

14.455 15.292 16.128

Equity Value: Diferenca na Inflagdo Projetada? vs. Ke

CapEx (como % da Receita Liquida)

Diferenca na Inflagdo Projetada

-3,00% -2,50% -2,00% -1,50% -1,00% 1,50 p.p. 0,75p.p. 0,00 p.p. -0,75p.p. -1,50 p.p.
29,7% 16.063 16.489 29,7% 16.098
30,7% 15.408 30,7% 15.449 16.608
Custo do Custo do
Capital 31,7% 14.801 Capital 31,7% 14.849 15.956
Préprio Préprio
32,7% 15.772 32,7% 15.351 15.689
33,7% 15.197 33,7% 14.787 1501
30

1 A partir do ano de 2027. 2 Desconsidera o efeito no Ke.
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5. Conclusao

Resultado da Avaliacao

Metodologia

Valor da Companhia (Equity Value)

r—
(-

R E S E A R C H

Principais Premissas

Fluxo de Caixa Livre
Descontado para a
Firma

R$ 18,83 Mi - R$ 22,58 Mi

= WACC: 22,2%
= Cresc. na perpetuidade: 3,5%
» Divida Bruta: R$ 5.305.189

= Caixa: R$ 500.000

Mudltiplos de Mercado

= Comparévgis: Cia. Beta, Cia. Gama, Cia.
Delta, Cia. Epsilon e Cia. Zeta

= EV/EBITDA ('27E) mediano:123x

» Preco/Lucro (27E) mediano: 1,23x

Dividendos
Descontados

R$ 14,88 Mi I R$ 16,39 Mi

= Custo do Capital Préprio: 31,7%
= Cresc. na perpetuidade: 3,5%

*= Dividendo = Lucro Liquido — CapEx

Método mais indicado
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6. Apéndice
Detalhamento do Calculo do WACC

Descrigdo das Principais Métricas

Custo do Equity Taxa
Taxa Livre de Risco (a) 417%
Beta Alavancado (b) 2,45

Prémio de Mercado (c) 7,00%
Risco Pais (d) 2,26%
Diferencial de Inflagao (e) 3,10%
Prémio de lliquidez e Governanga (f) 5,00%
Custo do Equity 31,71%

Custo da Divida

Custo da Divida antes dos Impostos (a) 22,10%
Aliguota de Imposto Marginal (b) 34,00%
Custo da Divida depois dos Impostos 14,59%

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Divida Bruta / Equity 126

WACC 22,16%

Descricdo

Retorno do titulo soberano do Governo dos Estados Unidos da América de 10
anos. Dado do dia 09 de janeiro de 2026.

Beta realavancado com base na mediana dos betas desalavancados de
companhias publicas selecionadas.

Prémio de mercado relativo ao retorno do titulo publico norte-americano,
baseado em retornos histéricos de longo prazo do mercado de capitais?.

Credit Default Swap (CDS) de 10 anos do Brasil. Dado do dia 09 de janeiro de
2026.

Diferengca média histérica entre a inflagao brasileira (IPCA) e a norte-
americana (CPI) nos Ultimos 10 anos.

Prémio adicional incorporado ao custo de capital préprio para refletir riscos
de iliquidez e de governanga corporativa.

Custodo Equity=a+b*c+d+e+f

Taxa associada ao empréstimo mais recente contratado pela companhia, em
outubro de 2025, destinado ao financiamento de capital de giro.

IRPJ de 25% e CSLL de 9%.

Custo da Divida depois dos Impostos = a * (1-b)

Média dos Ultimos 2 anos do indicador Divida Bruta/Valor de Mercado das
companhias publicas selecionadas.

Calculado a partir do custo de capital proprio e do custo da divida,
ponderados pela estrutura de capital adotada.

1 Fonte: Aswath Damodaran — média aritmética (1928 a 2024).
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6. Apéndice
Detalhamento do Calculo do WACC

Célculo do Beta

Beta Desalavancado!?

Valor de Mercado Divida Bruta
(R$ Milhdes) (R$ Milhdes)

Aliguota de Beta Beta
Imposto Alavancado Desalavancado

Divida/Equity

Empresa (Codigo B3)

Cia. Beta

Cia. Gama

1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
Cia. Delta | Censurado |
-z I I
Cia. Epsilon | :
: |
1 1

Cia. Zeta

Mediana 2,13 1,34

Beta Realavancado

O beta realavancado para o célculo do custo do capital préprio é calculado com
base na média dos betas desalavancados das companhias publicas selecionadas Beta Desalavancado 1,34
e na estrutura de capital da Companhia Alfa, conforme férmula abaixo:

(x) Divida Bruta / Equity 2 1,26
D = B, = Beta Realavancado
Baq = Beta Desalavancado (-) Taxa de Imposto Marginal 34%
:87" - IBd & (1 + (1 - t) & E) = t=Taxa marginal de imposto
= D/E = Razdo entre o capital de Beta Realavancado 2,45

terceiros e o capital proprio

! Fonte: Economatica. Dados do dia 09 de janeiro de 2026. 2 Estrutura de capital média das companhias comparaveis nos ultimos 3 anos. 35



6. Apéndice

L Uil

Glossario e et oAk C o

= Beta: medida de sensibilidade do retorno de um ativo em relagdo ao mercado; indica o quanto o ativo tende a oscilar em comparagao a
um indice de referéncia.

= Beta desalavancado: beta ajustado para remover o efeito da estrutura de capital (divida); reflete apenas o risco operacional do negdcio.

= Beta realavancado: beta obtido ao reaplicar ao beta desalavancado a estrutura de capital especifica analisada; incorpora novamente o
efeito da alavancagem financeira.

= CAGR: taxa de crescimento anual composta de uma varidvel (por exemplo, receita ou ndmero de [Métrica]) ao longo de um periodo,
ComMo se O crescimento acontecesse a uma taxa constante por ano.

* Capital Expenditure (CapEXx): investimentos em ativos de longo prazo (instalacdes, reformas, equipamentos, tecnologia etc.), necessarios
para manter ou expandir a capacidade operacional.

* Credit Default Swap (CDS): contrato de derivativo de crédito usado como indicador de risco de default de um emissor ou pais; sua taxa
implicita pode ser utilizada como referéncia de risco de crédito adicional.

* Custo do equity: retorno exigido pelos acionistas pelo capital investido no negdcio, levando em conta o risco percebido da empresa e do
mercado.

» Diferencial de inflagao: diferenca entre a inflacdo esperada em duas moedas ou paises; é usada para compatibilizar taxas e fluxos de
caixa quando se trabalha com cenarios em moedas distintas.

= Equity: parcela do valor econdmico da empresa atribuida aos acionistas, apds deduzir o valor da divida liquida do valor de firma.

= FCFF: fluxo de caixa livre da firma, ou seja, o caixa gerado pelas operac¢des disponivel para todos os financiadores (credores e acionistas),
apos investimentos necessarios para manutengao e crescimento do negdcio.

= Crescimento na perpetuidade (g): taxa de crescimento de longo prazo adotada na etapa de perpetuidade do fluxo de caixa, refletindo o
ritmo sustentavel de expansdo da empresa no horizonte estavel.

= |PCA: indice oficial de inflagdo ao consumidor no Brasil, utilizado como referéncia para atualizagdo monetaria, projecdes de precos e
descontos em termos reais.

= Mid-year convention: ajuste na avaliagdo por fluxo de caixa que considera os fluxos como recebidos ao longo do ano (no meio do
periodo), e ndo apenas no final, aproximando melhor o momento efetivo de geracdo de caixa.
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6. Apéndice

L Uil

Glossario e et oAk C o

* Premio de mercado: diferenca entre o retorno esperado do mercado aciondrio e a taxa livre de risco, representando o adicional de
retorno exigido pelos investidores para assumir risco de acdes em geral.

* Risco pais: componente de risco adicional associado a investir em determinado pais, refletindo fatores politicos, econémicos e
institucionais, normalmente incorporado ao custo de capital.

*= Taxa livre de risco: taxa de retorno de um ativo considerado praticamente isento de risco de crédito e de liquidez, usada como base para
calculo do custo de capital.

* Valor de firma: valor econémico total do negdcio, correspondente a soma do valor atribuido aos credores e aos acionistas (antes de
considerar a divida liquida).

*= Valor de mercado: valor atribuido pelo mercado a empresa ou ao seu equity, em geral observado pelo preco de negociagcdo das agdes
multiplicado pela quantidade de a¢bdes em circulacdo.

* Valor patrimonial: valor contabil do patriménio liquido da empresa, conforme registrado no balango, resultante da diferenca entre ativos
e passivos contabilizados.

* Weighted Average Cost of Capital (WACC): taxa de desconto média ponderada do custo da divida e do custo do equity, utilizada para
trazer a valor presente os fluxos de caixa da firma em uma avaliagdo econémico-financeira.
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7. Anexos

Demonstracao Financeira Projetada

Demonstra¢do do Resultado do Exercicio

Censurado

39
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