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INSTRUMENTO PARTICULAR DE PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE
INCORPORAGCAO DE ACOES DA VAMOQUEVAMO EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES S.A. PELA AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

Pelo presente instrumento particular e na melhor forma de direito, as partes,

@) VAMOQUEVAMO EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A., sociedade
anonima, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, na Rua Conde de
Leopoldina, 670 (parte), com seus atos constitutivos registrados perante a Junta Comercial do
Estado do Rio de Janeiro (“]UCERJA”) sob NIRE 333.0031622-1, inscrita no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas do Ministério da Economia (“CNPJ”) sob o n.° 13.090.575/0001-94,

representada neste ato na forma de seu estatuto social (“VQV” ou “Incorporada”); e

(i) AREZZOINDUSTRIA E COMERCIO S.A., sociedade anénima, com sede na Cidade
de Belo Horizonte, no Estado de Minas Gerais, na Rua Fernandes Tourinho 147, sala 402, bairro
Savassi, CEP 30112-000, com seus atos constitutivos arquivados perante a Junta Comercial de
Minas Gerais (“JUCEMG”) sob NIRE 31.300.025.91-8, inscrita no CNP] sob o
n.° 16.590.234/0001-76, registrada perante a Comissio de Valores Mobilidrios (“CVM”) como

companhia aberta categoria “A”, representada neste ato na forma de seu estatuto social(“Arezzo”

ou “Incorporadora”); e

VQV e Arezzo, em conjunto, doravante designadas simplesmente “Partes” e, individualmente,

“Parte”,
PREAMBULO

(i) CONSIDERANDO QUE Arezzo é uma companhia aberta categoria “A” com ag¢oes negociadas
no segmento especial do mercado de a¢bes da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balciao (“B3”) denominado
Novo Mercado, sob o cédigo de negociagao (#icker) “ARZZ3”;

(ii) CONSIDERANDO que Arezzo desenvolve atividades de modelagem e comércio de sapatos e
calcados de qualquer natureza e espécie e a industrializacdo e a comercializagao de artigos e
vestuario de qualquer natureza e uso, dentre outras atividades, nos termos de seu objeto social

(“Negodcios Arezzo™);

(iii) CONSIDERANDO QUE, nesta data, VQV ¢ uma companhia fechada cujo capital social, nesta

data, no valor de R$ 1.044.156,48 (um milhdo, quarenta e quatro mil, cento e cinquenta e seis



reals e quarenta e oito centavos), esta dividido em 1.047.570 (um milhdo, quarenta e sete,
quinhentas e setenta) ag¢oes, nominativas e sem valor nominal, sendo 1.044.122 (um milhao,

quarenta e quatro mil, cento e vinte e duas) agoes ordinarias (“Ac¢oes Ordinarias VQV”) e 3.448

(trés mil quatrocentas e quarenta e oito) agdes preferenciais, nominativas e sem valor nominal

(“Acoes Preferenciais VQV” e, em conjunto com as A¢oes Ordinarias VQV, as “Acdes

Reserva”);

(iv) CONSIDERANDO QUE, nesta data, VQV ¢é titular de 6.444.079.827 (seis bilhGes, quatrocentos
e quarenta e quatro milhdes, setenta e nove mil, oitocentas e vinte e sete) quotas do capital social
da TIFERET COMERCIO DE ROUPAS LL'TDA., sociedade empresaria limitada, com sede na Cidade
do Rio de Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, na Praca Senador Salgado Filho 1, aeroporto
SDU, Shopping Bossa Nova Mall, LUC 106B, Centro, CEP 20.021-340, inscrita no CNP]J sob o
n.° 07.308.705/0001-10 (“TLiferet” e, em conjunto com VQV, “Reserva”), cada uma com valor
nominal de R$0,01 (um centavo), representativas, nesta data, de 100% (cem por cento) do capital

social total e votante da Tiferet;

(v) CONSIDERANDO QUE a VQV e Tiferet desenvolvem atividades de comércio de varejo,
atacado, industrializacdo e confec¢do de roupas, artigos de vestuario, calcados, acessorios e
concessiao de franquias, dentre outras atividades, nos termos de seus objetos sociais (“INegocios

Reserva”);

(vi) CONSIDERANDO QUE, em 23 de outubro de 2020, Arezzo, VQV e Tiferet, assim como os
Acionistas Reserva (conforme definido no Acordo de Associac¢do), celebraram o “Acordo de
Associagao e Outras Avengas”, que disciplina, sujeito a certos termos e condi¢oes, a combinagao
dos Negocios Reserva e dos Negocios Arezzo, por meio da aquisigao, pela Arezzo, de 100% (cem
por cento) do capital social total da VQV (e, indiretamente, de 100% (cem por cento) do capital
social da Tiferet), e a transferéncia aos Acionistas Reserva de a¢oes ordinarias de emissio da
Arezzo representativas, na Data de Fechamento conforme definida na Clausula 23.6 abaixo), da
Participacdo Final dos Acionistas Reserva (conforme definido no Acordo de Associa¢io) no
capital social total da Arezzo, como resultado: (a) da subscri¢ao e integralizacao, pela Arezzo, da
totalidade das Acgoes Reserva Subscritas e Integralizadas (conforme abaixo definido); (b) da
aquisicao, pela Arezzo, da totalidade das A¢oes Reserva Transferidas (conforme abaixo definido);
e (c) da incorporagao, pela Arezzo, das A¢oes Reserva Incorporadas (conforme abaixo definido),
nos termos do artigo 252 da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (a “Lei das S.A.”, o

“Acordo de Associacao” e a “Combinacio de Negbcios™);




(vii) CONSIDERANDO QUE, na Data de Fechamento a Incorporada se tornara subsidiaria integral
da Arezzo e as bases acionarias da VQV e da Arezzo serdo unificadas por meio da emissio de
novas acoes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal pela Arezzo aos acionistas
da VQV, na proporg¢ao das respectivas participagoes no capital social da VQV, resultando na

Participacdo Final dos Acionistas Reserva no capital social total da Arezzo;

(viii) CONSIDERANDO QUE, nos termos do Acordo de Associagao, livremente negociado entre
as Partes, a Combinacio de Negodcios, compreende: (a) a subscricdo, pela Arezzo, de
195.095 (cento e noventa e cinco mil e noventa e cinco) novas A¢oes Reserva, pelo preco de
emissao total de R$106.000.000,00 (cento e seis milhoes de reais); (b) a compra, pela Arezzo, de
219.022 (duzentos e dezenove mil e vinte e duas) A¢oes Reserva, pelo preco total de
R$119.000.000,00 (cento e dezenove milhdes de reais); e (c) uma relagdo de substitui¢io de
10,327401050934 novas agbes ordinarias de emissao da Arezzo para cada Agdo Reserva

incorporada; e

(ix) CONSIDERANDO QUE, uma vez concluida a reorganizagio societaria prevista neste

instrumento, a VQV passara a ser uma subsidiaria integral da Arezzo,

RESOLVEM firmar, nos termos dos artigos 224, 225, 226 e 252 da Lei das S.A. e das normas
constantes da Instrucao CVM n.° 565, de 15 de junho de 2015, (“ICVM 565”), o presente
“Instrumento Particular de Protocolo e Justificagio de Incorporagao de A¢oes da Vamoquevamo
Empreendimentos e Participa¢oes S.A. pela Arezzo Induastria e Comércio S.A.”, observados os

termos, clausulas e condicdes adiante consubstanciados (“Protocolo e Justificacao™):

CLAUSULA 1.*
INTERPRETACAO E DEFINICOES

1.1 Interpretagdo. Os titulos e cabecalhos deste Protocolo e Justificagao servem meramente
para referéncia e nao devem limitar ou afetar o significado atribuido a Clausula a que fazem
referéncia.

1.1.1  Os termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos semelhantes serao

interpretados como se estivessem acompanhados do termo “exemplificativamente”.

1.1.2  Sempre que exigido pelo contexto, as defini¢cGes contidas neste Protocolo e Justificagao
aplicar-se-ao tanto no singular quanto no plural e o género masculino incluird o feminino

e vice-versa.



1.2

Referéncias a qualquer documento ou outros instrumentos incluem todas as suas
alteracOes, substituicoes, consolidacbes e respectivas complementacoes, salvo

expressamente disposto de forma diferente.

Referéncias a disposi¢Oes legais serdo interpretadas como referéncias as disposi¢oes
respectivamente alteradas, estendidas, consolidadas ou reformuladas na data deste

Protocolo e Justificagao.
Eventuais omissoes, lacunas, obscuridades ou duvidas que nio possam ser dirimidas por
esta Protocolo e Justificacio deverdo ser sanados com a aplicacio das regras de

interpretagao constantes do Acordo de Associagao.

Definigdes. Os termos iniciados com letras maiusculas constantes deste Protocolo e

Justificagao terdo os significados a eles atribuidos neste instrumento ou no Acordo de Associagao,

conforme aplicavel. Adicionalmente, os termos iniciados em letras maiusculas elencados abaixo

terdo a seguinte defini¢ao:

@

(i)

Afiliadas. Quando utilizado em referéncia a qualquer Pessoa, significa qualquer outra
Pessoa que, direta ou indiretamente, por meio de um ou mais intermediarios,
individualmente ou em conjunto, seja controlada, nos termos do artigo 116 da Lei das
S.A., pela primeira Pessoa e, no caso de pessoas fisicas, também seu conjuge, seus

ascendentes, descendentes ou parentes em linha direta até o 2° (segundo) grau;

Autoridade Governamental. Significa o governo da Republica Federativa do Brasil ou o

governo de qualquer pais onde as Partes conduzam seus negocios, direta ou
indiretamente, ou qualquer subdivisao politica, quer em nivel federal, estadual, regional
ou municipal, ou qualquer juizo ou tribunal (incluindo arbitral), agéncia, secretaria,
departamento, 6rgio ou de subdivisao politica de tal governo, ou qualquer de suas
autarquias ou agéncias reguladoras, incluindo o Ministério Publico, a Policia Federal, a
Secretaria da Receita Federal, o INSS, o INPI, as Autoridades de Vigilancia Sanitaria, as
Juntas Comerciais, o registro civil de pessoas juridicas, o registro civil de pessoas naturais,
o registro civil de titulos e documentos, o registro civil de iméveis, o Banco Central do
Brasil, a CVM, o CADE e demais 6rgaos de defesa da concorréncia, bem como qualquer
autoridade autorreguladora, ou qualquer Pessoa que represente as autoridades indicadas

nesta definicio.



(i)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

Demanda. Significa qualquer demanda, cobranca, reclamacio, fiscalizagdo, investigacao,
autuagdo, disputa, notificacdo, inquérito, litigio, agao, procedimento ou processo de
qualquer natureza em andamento, pendente, iniciado, instaurado ou conduzido na esfera
administrativa, judicial, extrajudicial ou arbitral por qualquer Pessoa, arbitro ou mediador,

conforme aplicavel.

Fechamento. Significa a implementagdo e consumagao da Operagdo, nos termos e

condigdes estabelecidos neste Protocolo e Justificagao e no Acordo de Associacio.

Funcionario Publico. Significa toda e qualquer Pessoa que, ainda que transitoriamente ou

sem remuneragao, por eleicao, nomeacao, designacao, contratagdo ou qualquer outra
forma de investidura ou vinculo, exer¢a mandato, cargo, emprego ou fun¢io na
administragdo direta, indireta ou fundacional de qualquer dos poderes dos entes
federativos brasileiros, de empresa incorporada ao patrimonio publico, de entidade para
cuja criagdo ou custeio o erario haja concorrido ou concorra com mais de 60% (sessenta
por cento) do patrimoénio ou da receita anual, de prestadora de servi¢o contratada ou
conveniada para a execugao de atividade tipica da administragao publica; ou em 6rgaos,
entidades estatais ou em representagoes diplomaticas de pafs estrangeiro, assim como em
pessoas juridicas controladas, direta ou indiretamente, pelo poder publico de pais

estrangeiro ou em organizagoes publicas internacionais.

Legislacio Anticorrupcao. Significam as Leis Aplicaveis em vigor no Brasil e, na medida

em que sejam aplicaveis a Parte em questiao, em qualquer outra jurisdi¢do, relacionadas a
prevencao e ao sancionamento de praticas de corrupgao e atos lesivos a administragao
publica e ao patrimonio publico, incluindo a Lei n.° 12.846, de 1° de agosto de 2013,
conforme alterada, o Decreto n.” 8.420, de 18 de mar¢o de 2015, as portarias e instrugdes
normativas expedidas pela Controladoria Geral da Unido nos termos da lei e decreto

acima mencionados.

Lei Aplicavel. Significa qualquer lei, decreto, decreto-lei, resolugdes, instrugdes, instrugdes
normativas, atos declaratérios, regulamento, portaria, norma, licenca ou permissio,
sentenca, decisao, ordem ou qualquer outra medida emitida por qualquer Autoridade
Governamental aplicavel a uma determinada Pessoa ou aos seus negocios, bens ou ativos,
inclusive normas e orientacbes formalmente emitidas pela CVM, a Legislagao

Anticorrupgao, as Leis Contra Lavagem de Dinheiro e as normas emitidas pela B3.



(viit)

(ix)

(%)

(xi)

Leis Contra Iavagem de Dinheiro. Significa a Lei Aplicavel contra lavagem de dinheiro,

no Brasil e no exterior, bem como os requerimentos de contabilizacio e divulgagao
previstos em tal Lei Aplicavel, incluindo a Lei n® 9.613 de 3 de marc¢o de 1998, conforme
alterada, e a Instrucdo emitida pela CVM n° 301, de 16 de abril de 1999, conforme
alterada, e com as regras, regulamentos e politicas promulgadas ou aplicadas por qualquer

Autoridade Governamental com relacao a, ou envolvendo tal matéria.

Onus. Significa todo e qualquer 6nus ou gravame, judicial ou extrajudicial, voluntitio ou
involuntario, incluindo qualquer promessa de venda, com ou sem reserva de dominio,
opeao, direito de venda conjunta, vinculo, encargo, caugio, restri¢ao, direito de primeira
oferta, direito de preferéncia, direito de prioridade, direito de garantia, direito de terceiros,
direito de exclusividade, direito de participagdo, de negociagdo ou de aquisi¢ao, acordos
de acionistas, acordos de votos, fideicomisso, hipoteca, penhor, direito de terceiro,
Demanda, alienagao fiduciaria em garantia, cessiao fiduciaria em garantia, direito de
garantia, usufruto ou qualquer outro direito real de frui¢do, caugdo ou qualquer outra
forma de garantia, arresto, sequestro, penhora ou arrolamento, locacdo, sublocagio,
licenciamento, comodato, servidio, avenga, condi¢ao, turbagao ou esbulho possessorio,
ou outras constricoes ou restricdes de qualquer natureza, o que inclui, sem limitagao,
Onus constituidos em decorténcia de disposi¢ao contratual ou de decisio de Autoridade
Governamental, bem como quaisquer outras reivindicagdes que possuam

substancialmente os mesmos efeitos de qualquer dos institutos referidos acima.

Partes Relacionadas. Significa, com relagio a uma determinada Pessoa: (a) o conjuge,

ascendentes, descendentes ou colateral até o 2° (segundo) grau; (b) as Pessoas naturais ou
juridicas que detenham, direta ou indiretamente, participagao no seu capital social; (c)
qualquer de seus diretores, membros do conselho de administracao, funcionarios,
empregados e gerentes; (d) qualquer Afiliada de tal Pessoa; (e) qualquer entidade em que
as Pessoas mencionadas nos itens (a) ou (b) controlem, exercam influéncia significativa,
ou possuam, direta ou indiretamente, participacao contratual, societaria ou participagao
nos lucros ou resultados superior a 10% (dez por cento) do capital social; e (f) qualquer
Pessoa em que as Pessoas mencionadas nos itens “a” ou “b” exercam func¢do de

administrador.

Perda. Significa toda e qualquer perda efetiva de qualquer natureza, dano, penalidade,
multa, prejuizo, encargo, obrigacao, responsabilidade, despesa, desembolso, contingéncia,
diminuicio em valor, insuficiéncia de ativo, ou insubsisténcia de ativo ou inexisténcia de

ativo, sentencas, decisoes, custos, despesas ou responsabilidade pecuniaria ou conversivel



(xii)

(xii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

em pecunia (incluindo juros, correcdo monetaria, honorarios razoaveis de advogados,
honorarios de sucumbéncia, honorarios periciais, custas judiciais e depositos exigidos para
defesa em processos administrativos, judiciais ou arbitrais), honorarios razoaveis e
despesas com avaliadores, contadores e peritos. A definicio de Perda nio inclui dano

moral, lucros cessantes ou perda de receita.

Pessoa. Significa qualquer pessoa fisica, sociedade por agdes, sociedade limitada,
sociedade de outra natureza, consorcio, associagdo, cooperativa, joint venture, trust,
fundo de investimento ou sociedade nao personificada, ou qualquer outra entidade ou

organiza¢ao, incluindo Autoridades Governamentais.

Pessoas Fxpostas — Arezzo. Significa a Arezzo, bem como as Pessoas em que a Arezzo

detém ou deteve, direta ou indiretamente, qualquer participacao societaria, ou ainda, os
seus respectivos representantes, agentes, ou quaisquer Terceiros atuando em seu nome
ou na condi¢ao de interposta pessoa da Arezzo, bem como seus respectivos empregados,
funcionarios, colaboradores, representantes, administradores, estagiarios, agentes,

terceirizados e quaisquer outros contratados.

Praticas Contabeis Adotadas no Brasil. Significa o conjunto dos principios contabeis em

vigor e geralmente aceitos no Brasil com base na Lei das S.A., nas normas, orienta¢oes e
recomendagdes emitidas pela CVM, nos padrdes, normas e recomendagoes estabelecidos
pelo Conselho Federal de Contabilidade e pelo Instituto Brasileiro de Auditores
Independentes, bem como nas normas, resolu¢des, pronunciamentos e recomendagoes
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, conforme for o caso e

conforme for aplicavel.

Ordem Governamental. Significa qualquer ordem preliminar (cujos efeitos estiverem em

vigor) ou final, mandado, sentenca, liminar, julgamento, decreto ou decisao proferida,
emitida, concedida, esperada, iminente ou pendente por qualquer Autoridade

Governamental.

Terceiro. Significa qualquer Pessoa excluindo as Partes, mas incluindo as Partes

Relacionadas das Partes.

Tributo. Significa quaisquer impostos, tributos, taxas, contribuicoes (incluindo social e
b b 5
previdenciaria), encargos, tarifas, precos publicos ou langamentos fiscais acessorios

(incluindo juros, multas, penalidades, corre¢io monetaria e acréscimos impostos com



respeito a esses) cobrados por ou a serem pagos a qualquer Autoridade Governamental
ou outra autoridade fiscal, seja federal, estadual ou municipal ou de outra forma,
incluindo, sem limitagdo, quaisquer penalidades, obrigacGes acessérias de natureza
tributaria, baseados em sua renda, seus negocios, suas atividades, seus ativos, doagoes,
cessOes gratuitas ou onerosas de direitos, suas obrigacoes, inclusive de cunho trabalhista,
ou juros pelo ndo pagamento ou recolhimento, e incluindo, sem limitagao, impostos sobre
a renda, retidos na fonte, sobre circulagdo, ad valorem, sobre valor agregado, de
previdéncia social, sobre contribui¢bes sociais, folha de pagamento, operagdes
financeiras, bens méveis ou imédveis, licenca de transferéncia, vendas, uso, relacionados
ao FGTS e ao INSS, prestacio de servigos, doagdes, cessdes gratuitas ou onerosas de
direitos e outras taxas e contribui¢cdes devidas (tais como, por exemplo, I'TR, CSLL, PIS,
COFINS, 1ISS, IOF e ITCMD/ICD), assim como outros impostos, taxas, contribui¢oes,
encargos e tarifas de qualquer tipo ou natureza devidos por forca da Lei Aplicavel ou em
virtude de sucessao, bem como responsabilidade solidaria ou subsidiaria, por forca de

obriga¢ao contratual.

1.3 Negociagdo. As Partes reconhecem que a redagao final de todos os termos deste
Protocolo e Justificag¢ao foi resultado da negociagdo havida entre tais Partes, assistidas por seus
advogados livremente contratados, e, por essa razao, no caso de ambiguidade, nao havera
qualquer interpretacao em termos mais benéficos em favor de qualquer Parte, ficando afastada,
portanto, a aplicagao do artigo 113, IV, do Cédigo Civil, devendo ser respeitado o disposto no
artigo 421-A do Coédigo Civil.

CLAUSULA 2.2
OBJETO

2.1 Operagao. Este instrumento de Protocolo e Justificagdo tem por objeto consubstanciar
as justificativas, os termos, clausulas e condi¢oes da Combinagao de Negocios, que compreendera
as seguintes etapas, todas interdependentes e vinculadas entre si, e que deverdo ser implementadas
de forma sucessiva e conexa, cuja eficacia e consumagao estarao sujeitas as aprovagoes societarias

aplicaveis e ao implemento das Condi¢oes Suspensivas, conforme definidas abaixo (“Operacao”):

@) conversao das Agoes Preferenciais VQV em igual nimero de A¢des Ordinarias VQV, na
proporcao de 1 (uma) Agao Preferencial VQV para 1 (uma) nova A¢ao Ordinaria VQV
(“Conversao de Acdes™);




(i)

(i)

(iv)

)

(vi)

aumento de capital da VQV, no montante de R$ 116,57 (cento e dezesseis reais e
cinquenta e sete centavos), com a subscri¢ao privada, pelos colaboradores da VQV
beneficiarios dos “Planos de Op¢oes de Compra de Agdes da VQV”, aprovados em 2 de
setembro de 2016, 11 de setembro de 2017 e 03 de setembro de 2019 (“Planos de
Opcio”), de 11.657 (onze mil, seiscentos e cinquenta e sete) novas agoes ordinarias, pelo
preco de emissao de R$ 0,01 (um centavo) por agiao subscrita (“Novas Acoes
Colaboradores”), todas nominativas e sem valor nominal, livres e desembaracadas de

quaisquer Onus (“Aumento de Capital Colaboradores”);

declaragao, pela VQV, de dividendos no valor total de R$ 106.000.000,00 (cento e seis
milhGes de reais), a serem pagos pela VQV aos Acionistas Reserva, na propor¢ao de suas

respectivas participagoes, em 2 (duas) parcelas (“Distribuicdo de Dividendos Permitida”);

aumento de capital da VQV, no montante de R$ 106.000.000,00 (cento e seis milhdes de
reais), com a subscri¢ao privada, pela Arezzo, na Data de Fechamento, de 195.095 (cento
e noventa e cinco mil e noventa e cinco) agdes ordinarias, nominativas e sem valor

nominal, livres e desembaracadas de quaisquer Onus (“Acoes Reserva Subscritas e

Integralizadas™), pelo preco de emissao de R$ 543,32 (quinhentos e quarenta e trés reais

e trinta e dois centavos) por agao subscrita (“Aumento de Capital Arezzo”);

compra e aquisicdo, pela Arezzo, na Data de Fechamento, de 219.022 (duzentos e
dezenove mil e vinte e duas) agoes ordinarias, nominativas e sem valor nominal de
emissao da VQV, livres e desembaracadas de quaisquer Onus, com todos e quaisquer
direitos e obrigacoes a elas inerentes, inclusive quaisquer direitos politicos e economicos,

exceto pela Distribui¢ao de Dividendos Permitida (“Acdes Reserva Transferidas”), pelo

preco de R$ 119.000.000,00 (cento e dezenove milhdes de reais), a ser pago pela Arezzo

nos termos do Acordo de Associagao (“Compra e Venda das Acdes Reserva

Transferidas”); e

a incorporagao, pela Arezzo, na Data de Fechamento, de 840.205 (oitocentas e quarenta
mil, duzentas e cinco) a¢oes ordinarias, nominativas e sem valor nominal de emissao da

VQV, livres e desembaracadas de quaisquer Onus (“Acoes Reserva Incorporadas”), nos

termos do artigo 252 da Lei das S.A., com a consequente conversio da VQV em
subsidiaria integral da Arezzo e, por conseguinte, da Tiferet em controlada indireta, e a
emissao de 8.677.134 (oito milhoes, seiscentas e setenta e sete mil, cento e trinta e quatro)

novas a¢des ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal pela Arezzo (“Novas



Acbes Arezzo”) a serem atribuidas aos Acionistas Reserva na propor¢io de sua

participagao no capital social da Incorporada (“Incorporacao de Acoes Reserva”).

2.1.1 Embora as etapas previstas na Clausula 2.1 acima ocorram de forma subsequente, uma a
outra, todas fazem parte de um negbcio juridico unico, sendo premissa que cada uma das
etapas nao tenha eficacia, individualmente, sem que as demais também a tenham e sejam,
em sua integralidade, implementadas. Dessa forma, a Opera¢do nio podera ser

parcialmente aprovada pelas assembleias gerais das Partes ou parcialmente implementada.

CAPITULOI
JUSTIFICACAO DA OPERACAO

CLAUSULA 3.2
MOTIVOS E FINS DA OPERACAO E CUSTOS

31 Motivos e Fins da Operagdo. As administragoes da VQV e da Arezzo acreditam que a
Combinagao de Negocios, por meio da Operagao, permitira reforco de recursos empresariais e
patrimoniais, possibilitando as partes ampliar seu potencial de atuacao no mercado de moda,
vestuario e acessorios nacional mediante ganho de escala e da expansiao da operagao de seus

ativos.

3.2 Critério de fixagao da Relagdo de Substituigdao. A relacio de substitui¢ao foi objeto
do Acordo de Associagiao, conforme descrito no preambulo deste Protocolo e Justificagao, e
livremente acordada entre as administragoes da Arezzo e da VQV e os Acionistas Reserva, que
sao partes independentes e contaram com a assessoria dos seus respectivos assessores financeiros

na analise dos parametros financeiros da Operagao.

3.3 Interesse dos Acionistas e Beneficios para as Partes. As administra¢cdes das Partes
entendem que a Operacdo também podera gerar efeitos positivos consistentes no aumento da
capacidade de atragao de investimentos por meio do mercado de financeiro e de capitais e na

melhoria da apreciagio dos ativos das Partes, propiciando a criagdo de valor aos acionistas.

3.4 Fatores de Risco. A efetivacao da Operacao nio aumenta a exposi¢ao de risco da
Incorporadora ou da Incorporada, e ndo impacta de maneira relevante o risco dos acionistas, dos

investidores e dos terceiros interessados das Partes.



3.5  Estimativas de Custos. Estima-se que os custos e despesas totais para realizagdo e
efetivacdo da Operagio, incluindo os honorarios de assessores juridicos, de avaliadores e de

auditores e os custos para realizagdo e publicacdo dos atos societarios nao devem ultrapassar o

montante de R§ 12.000.000,00 (doze milhSes de reais).

3.6 Opinido dos administradores. Os administradores da Arezzo e da VQV opinam
favoravelmente a realizagdo da Operagao e recomendam sua aprovagao pela assembleia geral
extraordinaria da Arezzo e da VQV, cuja eficacia ficara condicionada a satisfagao (ou renuncia,
se e conforme aplicavel nos termos do Acordo de Associa¢ao) de determinadas Condigoes

Suspensivas.

CLAUSULA 4.2
CAPITAL SOCIAL DAS PARTES ANTES DA OPERAGCAO

41 Composigao do capital social da VQV antes da Operagdo. O capital social da VQV,
nesta data, ¢ de R$ 1.044.156,48 (um milhao, quarenta e quatro mil, cento e cinquenta e seis reais
e quarenta e oito centavos), dividido em 1.047.570 (um milhdo, quarenta e sete, quinhentas e
setenta) agdes, nominativas e sem valor nominal, sendo 1.044.122 (um milhdo, quarenta e quatro
mil, cento e vinte e duas) agoes ordinarias e 3.448 (trés mil quatrocentas e quarenta ¢ oito) a¢oes

preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal, distribuidas entre os acionistas da seguinte

forma:
Rony Meisler 511.307 0  48,808862%
Fernando Sigal 127.905 0 12,209685%
Jayme Nigri Moszkowicz 28.087 0 2,681157%
José Alberto da Silva 15.029 0 1,434654%
Joa Investimentos S.A. 99.744 0 9,521464%
DYNA IV FIP - Multiestratégia 262.050 0  25,015035%
Outros 0 3.167 0,302319%
Acles em tesouraria 0,026824%

4.2 Composigao do capital social da Arezzo antes da Operagido. O capital social da
Arezzo, nesta data, ¢ de R$ 352.714.860,96 (trezentos e cinquenta e dois milhdes, setecentos e



quatorze mil, oitocentos e sessenta reais e noventa e seis centavos), dividido em 90.954.280
(noventa milhdes, novecentas e cinquentas e quatro mil, duzentas e oitenta) a¢Oes ordinarias,

nominativas, escriturais e sem valor nominal, distribuidas entre os acionistas da seguinte forma:

Acionista Ordinarias | Preferenciais % Total

Alexandre Café Birman 14.648.621 0 16,105477%

Anderson Lemos Birman 31.021.715 0 34,106933%

Outros 45.280.265 0 49,783545%

Ag¢Oes em tesouraria 3.679 0 0,004045%
CLAUSULA 5.*

ACOES ATRIBUIDAS AOS TITULARES DE ACOES PREFERENCIAIS

5.1 Acgdes Preferenciais VQV antes da Operagao. As A¢oes Preferenciais VQV antes da

Operacao possuem as seguintes caracteristicas principais:

@) concedem a seus titulares prioridade no reembolso do capital sobre as a¢oes ordinarias,

sem direito a prémio no caso de liquidacao do patrimoénio da VQV; e

(i1) nao conferirdo a seus titulares quaisquer direitos de voto nas assembleias gerais da VQV,

salvo nos casos expressamente previstos na Lei das S.A..

5.2  Agodes preferenciais da Arezzo antes da Operagao. Nio existem agoes preferenciais

de emissao da Arezzo antes da Operagao.

5.3  Agodes preferenciais da VQV depois da Operagao. Uma vez realizada a Conversao de

Agbes, o capital social da VQV sera inteiramente composto de a¢des ordinarias.

5.4  Agodes preferenciais da Arezzo depois da Operagdo. Arezzo nao possui atualmente e

nao emitira agdes preferenciais depois da Operacao.

5.5 Direitos, votos e dividendos dos acionistas da VQV. Depois da Conversiao de Agoes,
nao havera alteracao nos direitos de voto, dividendos ou quaisquer outros direitos patrimoniais
conferidos aos atuais acionistas da VQV, comparativamente as vantagens politicas e patrimoniais

das agoes existentes antes da Operagao.



5.6  Direitos, votos e dividendos dos acionistas da Arezzo. Depois da Conversio de

Agdes, nao havera alteracdo nos direitos de voto, dividendos ou quaisquer outros direitos
¢ocs, ¢ >

patrimoniais conferidos aos atuais acionistas da VQV, comparativamente as vantagens politicas

e patrimoniais das a¢Oes existentes antes da Operagao.

CLAUSULA 6.
COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL DAS PARTES DEPOIS DA OPERACAO

6.1 Composigao do capital social da VQV depois da Conversdao de Agdes. Na Data de
Fechamento, logo depois da Conversao de Agoes, e imediatamente antes do Aumento de Capital
Colaboradores, o capital social da VQV continuara a ser der R$ 1.044.156,48 (um milhao,
quarenta e quatro mil, cento e cinquenta e seis reais e quarenta e oito centavos), mas passara a ser
dividido em 1.047.570 (um milhao, quarenta e sete, quinhentas e setenta) de a¢Oes ordinarias,

nominativas e sem valor nominal, distribuidas entre os acionistas da seguinte forma:

Acionista Ordinarias | Preferenciais % Total

Rony Meisler 511.307 0 48,808862%
Fernando Sigal 127.905 0 12,209685%
Jayme Nigri Moszkowicz 28.087 0 2,681157%
José Alberto da Silva 15.029 0 1,434654%
Joa Investimentos S.A. 99.744 0 9,521464%
DYNA IV FIP - Multiestratégia 262.050 0 25,015035%
Outros 3.167 0 0,302319%
Ac¢lOes em tesouraria 0 0,026824%

6.2 Composigao do capital social da VQV depois do Aumento de Capital
Colaboradores. Na Data de Fechamento, imediatamente depois do Aumento de Capital
Colaboradores e antes do Aumento de Capital Arezzo, o capital social da VQV, totalmente
subscrito e integralizado, passard a ser de R$ 1.044.273,05 (um milhao, quarenta e quatro mil,
duzentos e setenta e trés reais e cinco centavos), divido em 1.059.227 (um milhao, cinquenta e
nove mil, duzentas e vinte e sete) agoes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, distribuidas

entre os acionistas da seguinte forma:



Acionista Ordinarias | Preferenciais % Total

Rony Meisler 511.307 0 48,271711%
Fernando Sigal 127.905 0  12,075315%
Jayme Nigri Moszkowicz 28.087 0 2,651651%
José Alberto da Silva 15.029 0 1,418865%
Joa Investimentos S.A. 99.744 0 9,416678%
DYNA IV FIP - Multiestratégia 262.050 0 24,739739%
Outros 15.105 0 1,426040%
Ag¢Oes em tesouraria 0 0,000000%

6.3 Composigao do capital social da VQV depois do Aumento de Capital Arezzo. Na
Data de Fechamento, imediatamente depois do Aumento de Capital Arezzo e antes da Compra
e Venda das Ag¢oes Reserva Transferidas, o capital social da VQV, totalmente subscrito e
parcialmente integralizado, passara a ser de R$ 107.044.273,05 (cento e sete milhdes, quarenta e
quatro mil, duzentos e setenta e trés reais e cinco centavos), dividido em 1.254.322 (um milhao,
duzentas e cinquenta e quatro mil, trezentas e vinte e duas) ag¢oes ordinarias, nominativas e sem

valor nominal, distribuidas entre os acionistas da seguinte forma:

Acionista Ordinarias | Preferenciais % Total

Arezzo 195.095 0  15,551801%
Rony Meisler 511.307 0 40,764591%
Fernando Sigal 127.905 0  10,197386%
Jayme Nigri Moszkowicz 28.087 0 2,239271%
José Alberto da Silva 15.029 0 1,198206%
Joa Investimentos S.A. 99.744 0 7,952215%
DYNA IV FIP - Multiestratégia 262.050 0  20,892264%
Outros 15.105 0 1,204265%
Acgdes em tesouratia 0 0,000000%

6.4 Composigao do capital social da VQV depois da Compra e Venda das Agdes
Reserva Transferidas. Na Data de Fechamento, depois da Compra e Venda das A¢des Reserva
Transferidas e antes da Incorporacao de AcOes Reserva, o capital social da VQV, totalmente
subscrito e parcialmente integralizado, no montante de R§ 107.044.273,05 (cento e sete milhdes,



quarenta e quatro mil, duzentos e setenta e trés reais e cinco centavos), dividido em 1.254.322
(um milhdo, duzentas e cinquenta e quatro mil, trezentas e vinte e duas) agdes ordinarias,

nominativas e sem valor nominal, que passardo a ser distribuidas entre os acionistas da seguinte

forma:
Arezzo 414117 0  33,015206%
Rony Meisler 367.610 0 29,307447%
Fernando Sigal 93.518 0 7,455637%
Jayme Nigri Moszkowicz 21.423 0 1,707969%
José Alberto da Silva 11.672 0 0,930543%
Joa Investimentos S.A. 92.118 0 7,344055%
DYNA IV FIP - Multiestratégia 242.015 0 19,294490%
Outros 11.849 0 0,944654%
A¢Oes em tesouraria 0 0,000000%

6.5 Composig¢ao do capital social da Reserva depois da Incorporagio de Acgdes
Reserva. Na Data de Fechamento, ap6s a Incorporacio de A¢oes Reserva, o capital social da
VQV, totalmente subscrito e parcialmente integralizado, no montante de R$ 107.044.273,05
(cento e sete milhoes, quarenta e quatro mil, duzentos e setenta e trés reais e cinco centavos),
dividido em 1.254.322 (um milhdo, duzentas e cinquenta e quatro mil, trezentas e vinte e duas)

acoes ordinarias, nominativas ¢ sem valor nominal, todas de titularidade da Arezzo, conforme

segue:
Arezzo 1.254.322 100,000000
Outros 0 0 0,000000%
Acgdes em tesouraria 0,000000%

6.6 Composigao do capital social da Arezzo depois da Incorporagido de Agdes
Reserva. Na Data de Fechamento, apds a Incorporacao de A¢des Reserva, o capital social da
Arezzo passara a ser de R$ 808.714.860,96 (oitocentos e oito milhdes, setecentos e quatorze mil,

oitocentos e sessenta reais e noventa e seis centavos), dividido em 99.631.414 (noventa e nove



milhdes, seiscentas e trinta e uma mil, quatrocentas e quatorze) agoes ordinarias, nominativas,

escriturais e sem valor nominal, distribuidas entre os acionistas da seguinte forma:

Acionista Ordinarias Preferenciais % Total

Alexandre Café Birman 14.648.621 0 14,702814%
Anderson Lemos Birman 31.021.715 0 31,136480%
Acionistas Reserva 8.677.134 0 8,709235%
Outros 45.280.265 0 45,447779%
Ag¢Oes em tesouraria 3.679 0 0,003693%

CAPITULO II
CONVERSAO DE ACOES, AUMENTO DE CAPITAL COLABORADORES E
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS PERMITIDOS

CLAUSULA 7.2
CONVERSAO DE ACOES

7.1 Conversdo de Agdes. A assembleia geral extraordinaria da VQV aprovard, com efeitos
condicionados ao implemento (ou renuncia, se e conforme aplicavel nos termos do Acordo de

Associa¢ao) das Condig¢oes Suspensivas, a Conversio das Ag¢oes, nos termos do artigo 19 da Lei
das S.A..

7.1.1 A Conversio de Agbes devera ser aprovada pela unanimidade dos Acionistas Reserva, de
modo que sera dispensada a realizacao de assembleia especial de acionistas titulares de
Agoes Preferenciais VQV prevista no artigo 1306, § 1.°, da Lei das S.A..

7.1.2  Como a Conversdao de A¢oes sera aprovada pela totalidade dos Acionistas Reserva, nao
havera acionista dissidente titular de direito de retirada mediante o reembolso de suas

acoes.



CLAUSULA 8.°
AUMENTO DE CAPITAL COLABORADORES

8.1 Aumento de Capital Colaboradores. A assembleia geral extraordinaria da VQV
aprovara, com efeitos condicionados ao implemento (ou renudncia, se e conforme aplicavel nos
termos do Acordo de Associa¢ao) das Condigdes Suspensivas, o Aumento da Capital
Colaboradores, com a emissio das Novas Acdes Colaboradores, pelo preco de emissao de
R$ 0,01 (um centavo), todas nominativas e sem valor nominal, livres e desembaragadas de

quaisquer Onus.

8.1.1 As Novas A¢oes Colaboradores terdo direitos politicos e economicos idénticos as demais
acoes da mesma classe e espécie de emissao da VQV, participando integralmente dos
resultados da VQV e fazendo jus aos dividendos e juros sobre capital proprio que venham
a ser declarados a partir da Data de Fechamento, inclusive, ainda que relativos a resultados

do exercicio em curso ou lucros de exercicios anteriores.

8.1.1 O Aumento do Capital Colaboradores sera realizado sem o direito de preferéncia dos
entdo Acionistas Reserva, nos termos do artigo 171, § 3.°, 7n fine, por envolver o exercicio

de opgao de agdes outorgados no ambito dos Planos de Opgao.

8.2 Subscri¢ido e integralizagao do Aumento de Capital Colaboradores. Na Data do
Fechamento, uma vez verificado o implemento das Condigoes Suspensivas, imediatamente
depois da Conversao de Ag¢des, os colaboradores beneficiarios dos Plano de Opc¢ao subscreverao
e integralizardo, a vista e em moeda corrente nacional, a totalidade das Novas Agoes

Colaboradores, pelo preco de emissio de R$ 0,01 (um centavo) por agao.

CLAUSULA 9.
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS PERMITIDA

9.1  Distribuicdo de Dividendos Permitida. A assembleia geral extraordinaria da VQV
aprovara, com efeitos condicionados ao implemento (ou renuincia, se, e conforme aplicavel, nos
termos do Acordo de Associagdao) das Condi¢des Suspensivas, a Distribuicao de Dividendos
Permitida aos Acionistas Reserva, na propor¢ao de suas respectivas participacdes na Data de

Fechamento.

9.2 Pagamento dos dividendos. Na Data de Fechamento, uma vez verificado o implemento

das Condi¢oes Suspensivas, imediatamente depois da Conversao de Ag¢des e do Aumento de



Capital Colaboradores, a VQV ficara obrigada a pagar a Distribui¢ao de Dividendos Permitida

em 2 (duas) parcelas, conforme segue:

@) o montante de R§ 100.000.000,00 (cem milhoes de reais) sera pago, em moeda corrente

nacional, na Data de Fechamento; e

(i) o montante de R$ 6.000.000,00 (seis milhoes de reais), sera pago, em moeda corrente
nacional, no 1° (primeiro) aniversario da Data de Fechamento, ajustado pela variacdo

positiva do CDI, a partir da Data de Fechamento (inclusive).

CAPITULO III
AUMENTO DE CAPITAL AREZZO

CLAUSULA 10.*
AUMENTO DE CAPITAL AREZZO

10.1  Aumento de Capital Arezzo. A assembleia geral extraordinaria da VQV aprovara, com
efeitos condicionados ao implemento (ou renuncia, se e conforme aplicavel nos termos do
Acordo de Associac¢ao) das Condi¢oes Suspensivas, o Aumento de Capital Arezzo, com a emissao
das Ag¢bes Reserva Subscritas e Integralizadas, pelo preco de emissao, fixado nos termos do artigo
170, § 1.°, inciso I, da Lei das S.A., de R$543,325046772085 (quinhentos e quarenta e trés reais
virgula trés dois cinco zero quatro seis sete sete dois zero oito cinco) por ac¢do, a serem

integralizadas em moeda corrente nacional.

10.1.1 As AcgOes Reserva Subscritas e Integralizadas terao direitos politicos e econdémicos
idénticos as demais agoes da mesma classe e espécie de emissao da VQV, participando
integralmente dos resultados da VQV e fazendo jus aos dividendos e juros sobre capital
proprio que venham a ser declarados a partir da Data de Fechamento, inclusive, ainda que

relativos a resultados do exercicio em curso ou lucros de exercicios anteriores.

10.2  Cessao do Direito de Preferéncia. Os Acionistas Reserva cederdo para Incorporadora,
com efeitos condicionados ao implemento das Condi¢des Suspensivas, a totalidade dos direitos

de preferéncia na subscricio do Aumento de Capital Arezzo de sua titularidade.

10.3 Subscrigio do Aumento de Capital Arezzo. Na Data de Fechamento, uma vez

verificado o implemento das Condi¢des Suspensivas, imediatamente depois da Conversao de



Agoes, do Aumento de Capital Colaboradores, da Distribuicao de Dividendos Permitida, a
totalidade das Ag¢oes Reserva Subscritas e Integralizadas, pelo preco de emissao total de
R$ 106.000.000,00 (cento e seis milhoes de reais), a ser integralizado em moeda corrente nacional,

conforme Clausula 10.4 abaixo.

10.4 Integralizagio do Aumento de Capital Arezzo. Na Data de Fechamento, uma vez
verificado o implemento das Condi¢oes Suspensivas, a Arezzo ficara obrigada a integralizar as

Agbes Reserva Subscritas e Integralizadas, em moeda corrente nacional, em duas parcelas:

©) o montante de R$100.000.000,00 (cem milhées de reais), equivalente a
94,3396226415094% do valor total subscrito das Acgoes Reserva Subscritas e

Integralizadas, sera realizado na Data de Fechamento; e

(i) o montante de R$6.000.000,00 (seis milhoes de reais), equivalente ao saldo a realizar das
Acgbes Reserva Subscritas e Integralizadas, no 1° (primeiro) aniversario da Data de
Fechamento, ajustado pela variagdo positiva do CDI, a partir da Data de Fechamento

(inclusive).

10.5 Reserva de Capital. O ajuste do preco de emissio pela variagdo positiva do CDI,
conforme Clausula 10.4(ii) acima, sera destinado a conta de reserva de capital da Incorporada,
nos termos do artigo 182, § 1.°, “a”, da Lei das S.A..

CAPITULO IV
COMPRA E VENDA DE ACOES

CLAUSULA 11.2
COMPRA E VENDA DAS ACOES RESERVA TRANSFERIDAS

111  Compra e Venda das Agdes Reserva Transferidas. Na Data de Fechamento,
imediatamente depois da efetivacio da Conversio de Agdes, do Aumento de Capital
Colaboradores, da Distribui¢io de Dividendos Permitida e do Aumento de Capital Arezzo, os
Acionistas Reserva venderao, alienardo e entregarao a Arezzo, e a Arezzo comprara, adquirira e
recebera dos Acionistas Reserva, de forma irrevogavel e irretratavel, as AcOes Reserva

Transferidas, livres e desembaragadas de quaisquer Onus, com todos e quaisquer direitos e



obrigagdes a elas inerentes, inclusive quaisquer direitos politicos e econdmicos, nos exatos termos

e condi¢oes previstos no Acordo de Associagao.

11.2  Prego de Compra. Como contrapartida pela aquisicao das A¢oes Reserva Transferidas,
no 1° (primeiro) aniversario da Data de Fechamento, Arezzo pagara aos Acionistas Reserva, na
proporcao de sua participagao no capital social, o valor de R$ 119.000.000,00 (cento e dezenove
milhGes de reais) a titulo de prego de aquisi¢ao, observados os termos e condi¢oes do Acordo de

Associacao (“Preco de Compra™).
¢ L

11.3 Pagamento do Preco de Compra. Na Data de Fechamento, a Arezzo ficara obrigada a

pagar o Preco de Compra, em moeda corrente nacional, conforme segue:

©) o montante de R§75.000.000,00 (setenta e cinco milhoes de reais) sera pago aos Acionistas

Reserva, conforme previsto no Acordo de Associagao, na Data de Fechamento; e

(i) o valor remanescente de R$44.000.000,00 (quarenta e quatro milhdes de reais) sera pago
sera pago aos Acionistas Reserva, conforme previsto no Acordo de Associacio, no
1° (primeiro) aniversario da Data de Fechamento, ajustada pela variagao positiva do CDI

a partir da Data de Fechamento (inclusive).

CAPITULOV
INCORPORACAO DE ACOES

CLAUSULA 12.2
INCORPORACAO DE ACOES RESERVA

121 Incorporagio de Agdes Reserva. Na Data de Fechamento, uma vez verificado o
implemento das Condi¢oes Suspensivas, imediatamente depois da Conversio de Ag¢oes, do
Aumento de Capital Colaboradores, da Distribui¢do de Dividendos Permitida, do Aumento de
Capital Arezzo e da Compra e Venda das Ag¢oes Reserva Transferidas, Arezzo realizard a

Incorporacao de A¢oes Reserva.

12.2  Subsidiaria integral. Como consequéncia da Incorporagio de Agoes Reserva, a VQV
sera convertida em subsidiaria integral da Arezzo, nos termos do artigo 252 da Lei das S.A., e por

conseguinte, a Tiferet passara a ser controlada indireta da Arezzo.



CLAUSULA 13.2
DIREITO DE RETIRADA E VALOR DE REEMBOLSO NA INCORPORACAO DE
ACOES RESERVA

13.1  Direito de retirada dos acionistas da VQV. Tendo em vista que Acionistas Reserva,
por meio do Acordo de Associagdo, se obrigaram a votar afirmativamente para a aprovagao da
Incorporagao de Agbes Reserva, nao havera acionista dissidente da deliberacio da assembleia
geral da VQV que aprovar a Incorporacao de A¢oes Reserva legitimado para exercer o direito de
retirada previsto no artigo 137 e no artigo 252, § 2.° da Lei das S.A..

13.2  Direito de retirada dos acionistas da Arezzo. Sera assegurado aos acionistas da Arezzo
que nao aprovarem a Incorpora¢io de Agbes Reserva, seja por dissen¢ao, absten¢do ou nao

comparecimento, o direito de retirarem-se da Arezzo, nos termos do artigo 252, § 1.° da Lei das
S.A..

13.2.1 Os acionistas poderao exercer o direito de retirada em relagdao as agoes da Arezzo, das
quais, comprovadamente, eram titulares, de maneira ininterrupta, entre o dia 23 de
outubro de 2020, respeitadas as negociagOes realizadas neste dia, inclusive, data de
divulgacio de fato relevante informando a respeito da realiza¢ao da Operagao, e a data de

efetivo exercicio do direito de retirada, nos termos do artigo 137, § 1.°, da Lei das S.A..

13.3  Prazo do exercicio do direito de retirada. De acordo com o disposto no artigo 230 e
no artigo 137, IV, § 1.° e § 4.° da Lei das S.A., os acionistas da Arezzo deverdo, sob pena de
decadéncia, exercer seu direito de retirada no prazo de 30 (trinta) dias, contados da publicacdo da
ata da assembleia geral extraordinaria da Arezzo que aprovar a Incorporagao de Ag¢oes Reserva
de acordo com o disposto no artigo 230 da Lei das S.A..

13.4  Valor do reembolso. Os acionistas que exercerem o direito de retirada da Arezzo
receberio, a titulo de reembolso, o montante de R$ 8,2029788802605 por a¢ao, que corresponde
ao valor patrimonial das agoes da Arezzo, desconsideradas as agdes em tesouraria, conforme as
demonstragoes financeiras aprovadas da Arezzo, em 31 de dezembro de 2019, observados os
termos do artigo 45, § 1.° da Lei das S.A., observada a possibilidade de revisio do valor de
reembolso.



13.5 Pagamento do reembolso. O valor das a¢des reembolsadas sera pago pela Arezzo aos
acionistas dissidentes no prazo de 30 (trinta) dias contados da efetivagao da Incorporagiao de

Agdes Reserva (que ocorrera na Data de Fechamento).

13.6 Revisdo do valor de reembolso. Nos termos do artigo 45, § 2.° da Lei das S.A., os
acionistas dissidentes da Arezzo poderio, no ato da retirada, solicitar o levantamento de balango

especial para determinagdo do valor de reembolso das a¢oes.

13.7 Data-base do balango especial. O balango especial sera levantado em data anterior a
aprovacao da Incorporagao de Agoes Reserva, data essa a ser fixada pela administragao da Arezzo,
observado o prazo de, no maximo, 60 (sessenta) dias entre a data de levantamento do balango

especial e a data de aprovagao da Incorporagao de Agoes Reserva.

13.8 Pagamento de parte do valor de reembolso. Se houver o pedido de levantamento de
balango especial, o acionista solicitante recebera, apds a data da efetivagao da Incorporagio de
Agdes, 80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado com base no patrimonio liquido
da Arezzo em 31 de dezembro de 2019, sendo o saldo, se houver, pago dentro do prazo de 120
(cento e vinte) dias a contar da data de efetivagao da Incorporagao de Agdes Reserva (que ocorrera

na Data de Fechamento).

13.9 Manutengio das agdes reembolsadas em tesouraria. Nos termos do artigo 45, § 5.°
da Lei das S.A., o reembolso sera pago contra as reservas de lucros da Arezzo, exceto as reservas
indisponiveis, nos termos do artigo 7.°, § 1.°, 1, da Instrugao CVM n.° 567, de 17 de setembro de
2015 (“ICVM 5677), e as agoes reembolsadas ficardo em tesouraria para posterior cancelamento

e/ou alienacio.

13.10 Outras informagdes. Procedimentos especificos para exercicio do direito de recesso
serao divulgados oportunamente quando da aprovacio da Operagio pela assembleia geral

extraordinaria da Arezzo.

13.11 Nao revisao da Operagdo. Considerando que o valor do reembolso, conforme este
Protocolo e Justificagao, é substancialmente inferior ao valor de cota¢ao das a¢oes de emissao da
Arezzo, independentemente da quantidade de agdes a serem reembolsadas, nos termos deste
Protocolo e Justificagao, nao sera utilizada a faculdade prevista no § 3.° do artigo 137 da Lei das
S.A., de maneira que a aprovacao da Operagao pela assembleia geral da Arezzo nao sera objeto

de reconsideragdo ou de ratificagao pela assembleia geral.



CLAUSULA 14.*
RELACAO DE SUBSTITUICAO, NUMERO DE ACOES A SEREM ATRIBUIDAS
AOS ACIONISTAS RESERVA E TRATAMENTO DE FRACOES DE ACOES

14.1  Relagdo de Substituigdo. Com a efetivagdao da Incorporagao de A¢oes Reserva, na Data
de Fechamento, os Acionistas Reserva, exceto a Arezzo, receberdo 10,327401050934 novas acoes
ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal de emissiao da Arezzo para cada 1 (uma)

acio ordinaria, nominativa e sem valor nominal de emissio da VQV de sua titularidade (“Relacao

de Substituicao”).

14.2  Ajustes na Relagiao de Substituigdo. A Relagio de Substituicio devera ser ajustada

proporcionalmente em caso de:

@) modificagio do numero de agdes do capital da VQV, incluindo por todos e quaisquer
desdobramentos, grupamentos e bonificagoes das a¢oes da VQV ocorridos entre a
presente data e a Data de Fechamento, com exce¢io do Aumento de Capital
Colaboradores e do Aumento de Capital Arezzo, que ja foi contemplado no calculo da

Relacio de Substituicao; e

(i) modifica¢io do numero de a¢bes do capital da Arezzo, incluindo por todos e quaisquer
desdobramentos, grupamentos e bonificagdes das acdes da Arezzo ocorridos entre a

presente data e a Data de Fechamento.

14.3 Inexisténcia de agdes canceladas pela VQV. A Operagiao sera realizada sem o

cancelamento de agdes pela VQV.

14.4  Fragdes de agdes da VQV. Como a Operagio sera realizada sem o cancelamento de

acoes pela VQV nio havera fragoes de a¢oes da Incorporada.

14.5 Emissio de novas agdes pela Arezzo. Na Data de Fechamento, a Arezzo emitira as
Novas A¢bes Arezzo, a serem subscritas pela VQV por conta dos acionistas dela, na propor¢ao
de suas respectivas participagoes no capital social da VQV na data da Incorporacao de Agdes

Reserva, e integralizadas com as A¢oes Reserva Incorporadas.

14.6 Fragdoes de Agdes da Arezzo. Eventuais fracoes de acbes da Arezzo serdo

desconsideradas.



CLAUSULA 15.2
CALCULO DA RELACAO DE SUBSTITUICAO PARA FINS COMPARATIVOS

15.1 Calculo da relagao de substituigao para fins comparativos. Como a Arezzo e a VQV
nao sao sociedades sob controle comum e a Operagiao foi negociada livtemente entre os
administradores da VQV, os Acionistas Reserva e a administracio da Arezzo, ndo sera necessario
o calculo da relagao de substitui¢do para fins comparativos com base nos patrimoénios liquidos da
Incorporada e da Incorporadora avaliados a pregos de mercado, consoante artigo 264 da Lei das
SA..

CLAUSULA 16.%
ELEMENTOS PATRIMONIAIS ATIVOS E PASSIVOS

16.1 Elementos patrimoniais ativos e passivos. Na Data de Fechamento, a Arezzo ira
incorporar as Agdes Reserva Incorporadas, representativas, na Data de Fechamento, de
00,986396% do capital social total e votante da VQV.

CLAUSULA 17.*
AVALIACAO DO VALOR ECONOMICO DAS ACOES RESERVA A SEREM
INCORPORADAS PELA AREZZO

17.1 Empresa Avaliadora. Consoante disposto no artigo 226 e no artigo 251, § 1.°, da Lei das
S.A, a Arezzo contratou a DELOITTE TOUCHE TOHMATSU CONSULTORES LTDA., sociedade
simples limitada, com sede na Cidade de Siao Paulo, Estado de Siao Paulo, na Avenida Doutor
Chucti Zaidan, 1.240, 12.° andar, unidade 1202, Vila Sao Francisco, CEP 04711-130, inscrita no
CNPJ/ME sob o n.° 02.189.924/0001-03 (“Empresa Avaliadora”) para elaborar laudo de

avaliagio das Ag¢oes Incorporadas Reserva pelo critério do valor econémico (“Laudo de

Avaliacao”).

17.2  Custos e despesas. A Arezzo arcara com todos os custos e as despesas relacionados com

a elabora¢iao do Laudo de Avaliagao, incluindo os honorarios da Empresa Avaliadora.

17.3  Ratificagido da Contratagio da Empresa Avaliadora. A assembleia geral extraordinaria
da Arezzo devera ratificar a escolha da Empresa Avaliadora para elaboragio do Laudo de

Avaliagao das Ag¢oes Incorporadas Reserva.



17.4  Critério de avaliagdo. Fixou-se o critério o critério do valor econdmico para a avaliagao

da VQV, apurado pelo método do fluxo de caixa descontado a valor presente.

17.5 Data-Base. Adotou-se como data-base para o LLaudo de Avaliagiao o dia 30 de junho de
2020 (“Data-Base”).

17.6 Laudo de Avaliagao. A Empresa Avaliadora elaborou o Laudo de Avaliagio com o
objetivo de determinar, na Data-Base, o valor economico das Ag¢oes Incorporadas Reserva,

constante do Anexo 17.6 a este Protocolo e Justificagao.

17.7  Valor atribuido. Conforme demonstrado no Laudo de Avaliagdao, a Empresa Avaliadora
concluiu, com base nos trabalhos efetuados, que o valor econémico das Agoes Reserva
Incorporadas, apurado pela metodologia de fluxo de caixa descontado a valor presente, encontra-
se no intervalo entre R$ 456.000.000,00 (quatrocentos e cinquenta e seis milhoes de reais) e
R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais).

17.8  Variagdes no valor das Ag¢des Incorporadas Reserva. Ressalvado eventual direito de
indenizagao e direitos de ajuste previstos no Acordo de Associagao, a Arezzo assumird o 1isco
das variagdes no valor das A¢des Incorporadas Reserva entre a Data-Base a Data de Fechamento,
de modo que eventuais variagdes, positivas ou negativas, no valor das Ac¢des Incorporadas
Reserva, nao impactardo o montante do capital social da Arezzo a ser aumentado, nem,

tampouco, as novas agoes da Arezzo a serem emitidas.

CLAUSULA 18.%
TRATAMENTO DAS ACOES DE UMA DAS PARTES DE TITULARIDADE DA
OUTRA PARTE

18.1 Tratamento das agdes da Arezzo de titularidade da VQV. A VQV nio ¢ titular de

acoes de emissao da Arezzo.

18.2  Tratamento das agdes da VQV de titularidade da Arezzo. As acbes de emissdao da
VQV e de titularidade da Arezzo permanecerao inalteradas.



CLAUSULA 19.2
AUMENTO DE CAPITAL, EMISSAO DE NOVAS ACOES E DIREITOS DAS
NOVAS ACOES

19.1 Aumento de Capital na Arezzo. A Incorporagio de Agdes Reserva Incorporadas
acarretara o aumento do capital social da Arezzo no montante de R$ 456.000.000,00
(quatrocentos e cinquenta e seis milhdes de reais), mediante a emissao de novas a¢oes ordinarias
de emissao da Arezzo, todas nominativas, escriturais ¢ sem valor nominal, conforme a Relaciao
de Substitui¢ao, pelo prego de emissio de R$ 52,5519140306004 por agdo, a serem subscritas pela
VQV por conta dos acionistas dela, na propor¢ao de suas participagdes na VQV, e, na Data de
Fechamento, integralizadas por meio da Incorporagao de A¢bes Reserva, nos termos do artigo
226 da Lei das S.A..

19.2  Valor apurado e capital a integralizar. Em atendimento ao artigo 226 da Lei das S.A.,
a Empresa Avaliadora apurou que o valor das A¢oes Reserva Incorporada é, pelo menos, igual

ao valor do capital social da Arezzo a integralizar.

19.3 Reserva de capital. Eventual diferenca positiva entre a cotagao de fechamento das agoes
da Arezzo na data de emissao das Novas Ag¢oes Arezzo e o preco de emissio previsto na
Clausula 19.1 acima sera destinado a formagao da reserva de capital da Arezzo, nos termos do
artigo 182, § 1.°, “a”, da Lei das S.A..

19.4  Subscrigdo das novas agdes. Os diretores da VQV subscreverdo, por conta de seus
acionistas, na propor¢ao de suas respectivas participagoes no capital social da VQV, a totalidade
das Novas A¢bes Arezzo, que serdo integralizadas mediante a incorporagao das agdes de emissao

da Incorporada.

19.5  Atribuigdo e emissao das novas agdes. Nos termos do artigo 252, § 3. da Lei das S.A.,
na Data de Fechamento, os acionistas da Incorporada receberao diretamente da Arezzo as Novas
Agbes Arezzo, proporcionalmente a participa¢ao de cada acionista no capital social da VQV na

Data de Fechamento, desconsideradas as acoes de titularidade da Arezzo.

19.6  Direito de Preferéncia. Nos termos do § 1.° do artigo 252 da Lei das S.A., os acionistas

da Arezzo nao terdo direito de preferéncia para subscrever o aumento de capital aqui descrito.

19.7 Direito das Novas Agoes Arezzo. As novas acoes da Arezzo atribuidas aos acionistas

da VQV em decorréncia da Incorporagao de A¢des Reserva terao os mesmos direitos e beneficios



atribuidos as demais a¢des ordinarias de emissao da Arezzo, fazendo jus, inclusive, a toda e

qualquer distribuicao de lucros que porventura seja realizada apds sua emissao.

CLAUSULA 20.?
EXISTENCIA DA INCORPORADA

20.1 Existéncia da Incorporada. A Operagao nio resultara na extingao da Incorporada, que

continuara existente, sem qualquer solu¢ao de continuidade.

CAPITULO VI
DAS AUTORIZACOES GOVERNAMENTAIS

CLAUSULA 21.2
DEFESA DA CONCORRENCIA E AUTORIZACOES GOVERNAMENTAIS

21.1  Autoridades de Defesa da Concorréncia. A consumagio da Operagao esta sujeita a
apreciagdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, composto pelo Conselho
Administrativo de Defesa Economica (“CADE”) e pela Secretaria de Acompanhamento
Econdémico do Ministério da Economia (“SAE” e, em conjunto com o CADE, “SBDC”).

19.1.1  Condngao do processo. A Arezzo submetera a Operagao a aprovagao pelo CADE e conduzira
a elaboragao dos formularios para notificagao e todos os documentos de apoio, incluindo,

entre outros, estudos econdémicos (se aplicavel).

19.1.2 Custos e Despesas. Todos os custos e despesas gerados em decorréncia da notificagdo da
Operagao ao CADE serio suportados pela Arezzo, observado que eventuais penalidades,
multas, medidas liminares, san¢des administrativas, custos ¢ despesas (inclusive
honorarios advocaticios razoaveis) relacionados ou decorrentes de descumprimento ou
violagao de ordens do CADE ou de qualquer outra Autoridade Governamental, tribunal
ou juizo serdo pagos pela Parte que descumpriu ou violou a respectiva ordem. Cada Parte
arcara com os custos e despesas dos seus respectivos consultores juridicos por ela

contratados para assessora-las no processo de notificagao.



19.1.3 Cooperagio. As Partes avaliardio conjuntamente a estratégia da notificagdo, fornecendo

informag¢oes e documentos sobre qualquer outra notifica¢io que envolva quaisquer das

Partes e fornecendo todas as informagoes e documentos solicitados pelo CADE.

19.1.4 Atuagao coordenada. Sem o consentimento prévio da Arezzo, a Reserva nao fara quaisquer

19.2

contatos com quaisquer pessoas ou 6rgaos da SBDC relacionados a Operagao. Caso tais
contatos eventualmente se fagam necessarios, a Arezzo tera a oportunidade de

acompanbhar, participar e liderar tais contatos.

Autorizagdes de Autoridades Governamentais. Salvo em relacio a aprovagido do

SBDC, a Operagao nao estara sujeita a aprova¢ao de qualquer Autoridade Governamental.

CAPITULO VII

ATOS SOCIETARIOS, REFORMA ESTATUTARIA E ABERTURA DE FILIAIS

22.1

CLAUSULA 22.2
ATOS SOCIETARIOS DAS PARTES

Assembleia geral extraordinaria da VQV. A assembleia geral extraordinaria da VQV

devera deliberar sobre as seguintes matérias:

@

(i)

(iif)

(iv)

aprovacao do Protocolo e Justificagao;

aprovacao da Conversio de Agodes, cuja eficacia estard subordinada ao implemento das

Condig¢oes Suspensivas;

aprovacao do Aumento de Capital Colaboradores, cuja eficacia estara subordinada ao

implemento das Condigoes Suspensivas;

aprovacao da subscricao, a ser realizada uma vez verificada a eficicia do Aumento de
Capital Colaboradores, da totalidade das Novas A¢oes Colaboradores a serem emitidas
no ambito do Aumento de Capital Colaboradores pelos beneficiarios dos Planos de

Opcao, sem direito de preferéncia dos Acionistas Reserva;



v) aprovagao da Distribui¢dao de Dividendos Permitida aos Acionistas Reserva, na proporgao
de sua participagao no capital social imediatamente depois da emissao das Novas Ag¢oes
Colaboradores, cuja eficicia estara subordinada ao implemento das Condigdes

Suspensivas;

(vi)  aprovacio do Aumento de Capital Arezzo, cuja eficacia estara subordinada ao

implemento das Condigoes Suspensivas;

(vii)  aprovagdo da cessio para Arezzo, a ser realizada, uma vez verificada a eficacia do
Aumento de Capital Arezzo, a titulo gratuito, da totalidade dos direitos de preferéncia de
titularidade dos Acionistas Reserva, no ambito do Aumento de Capital Arezzo, livres e

desembaragados de quaisquer Onus;

(viil) aprovagao da subscri¢ao, pela Arezzo, a ser realizada uma vez verificada a eficacia do
Aumento de Capital Arezzo, da totalidade das A¢oes Reserva Subscritas e Integralizadas

a serem emitidas no ambito do Aumento de Capital Arezzo;

(ix)  aprovagao da reforma do artigo 5.° do estatuto da VQV para contemplar a Conversio de
Agdes, o Aumento de Capital Colaboradores e o Aumento de Capital Arezzo, cuja eficacia

estara subordinada ao implemento das Condi¢des Suspensivas;

x) aprovagao da Incorporagio de Agoes Reserva, cuja eficacia estara subordinada ao

implemento das Condi¢oes Suspensivas; e

(x1) autoriza¢ao para os administradores, uma vez verificada a implementacao das Condigoes
Suspensivas, praticarem todos os atos necessarios a efetivacao das deliberagdes acima,
incluindo, sem limitagao, a subscricio do aumento do capital social da Arezzo, a ser
integralizado mediante a incorporaciao das A¢oes Reserva Incorporadas, por conta dos
acionistas da VQV.

22.2 Assembleia geral extraordinaria da Arezzo. A assembleia geral extraordinaria da

Arezzo sera convocada, instalada e realizada para deliberar sobre as seguintes matérias:
@) aprovacao do Protocolo e Justificagao;

(i) aumento do capital social da Arezzo, no montante de R$ 456.000.000,00 (quatrocentos e

cinquenta e seis milhdes de reais), com a emissao das Novas A¢oes Arezzo, pelo preco de



(i)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

22.3

emissdao de R$ 52,5519140306004, a serem subscritas pelos administradores da VQV por
conta dos Acionistas Reserva e integralizadas mediante a incorporagao da totalidade das
Acgobes Incorporadas Reserva, cuja eficacia estara subordinada ao implemento das

Condicoes Suspensivas;

reforma do caput do artigo 5.° do estatuto da Arezzo para ajustar o valor do capital social
e o nimero de agbes ordinarias representativas do capital social, cuja eficacia estara

subordinada ao implemento das Condi¢oes Suspensivas;
ratificagao da nomeagao da Empresa Avaliadora para elaboracio do Laudo de Avaliagao;
aprovagao do Laudo de Avaliagao;

incorporagao da totalidade das Ag¢des Incorporadas Reserva pela Arezzo, cuja eficacia
estara subordinada ao implemento das Condi¢ées Suspensiva, de modo que, uma vez
verificadas as Condigoes Suspensivas, na Data de Fechamento, a VQV passara a ser uma
subsidiaria integral da Arezzo e os Acionistas Reserva receberao, diretamente da Arezzo,
as Novas Ag¢oes Arezzo, na propor¢ao de sua participagio no capital social da

Incorporada; e

autoriza¢ao para os administradores, uma vez verificada a implementa¢ao das Condigoes

Suspensivas, praticarem todos os atos necessarios a efetivagdao das deliberagoes acima.

Coordenagio das assembleias gerais. As deliberagbes a serem tomadas nas

assembleias gerais extraordinarias das Partes serdo interdependentes e deverdo ocorrer na mesma

data e observada a ordem prevista nesta Clausula 227

22.4

Assembleia geral extraordinaria de homologagao da VQV. Na Data de Fechamento,

os Acionistas Reserva e a Arezzo comparecerdo, instalardo e realizardo assembleia geral

extraordinaria da VQV para deliberar sobre as seguintes matérias (“Assembleia Homologacao

VOV):

@

(i)

confirmac¢io de implemento das Condi¢cdes Suspensivas e/ou renincia das Condi¢oes

Suspensivas que nao tenham sido verificas, caso aplicavel;

homologa¢ao do Aumento de Capital Colaboradores, totalmente subscrito e integralizado

pelos beneficiarios dos Planos de Opgao;



(i)  homologacio do Aumento de Capital Arezzo, totalmente subscrito pela Arezzo e

parcialmente integralizado; e
(iv) declaragao de realizagao da Incorporagao de A¢oes Reserva.
22.5 Reunido do Conselho de Administragdo da Arezzo. Na Data de Fechamento, o

Conselho de Administragao da Arezzo se reunira para deliberar sobre a confirmac¢ao de que todas

as Condi¢oes Suspensivas foram verificadas ou renunciadas, conforme o caso (“RCA

Homologacao Arezzo”).

22.6 Reforma do estatuto da VQV. Com a efetivagao da Operagao, o caput do artigo 5.° do

estatuto da VQV passara a vigorar com a seguinte nova redagao:

“Artigo 5 — O capital social da Companhia, totalmente subscrito e
parcialmente integralizado, é de R$ 107.044.273,05 (cento e sete milhoes,
quarenta e quatro mil, duzentos e setenta e trés reais e cinco centavos),
dividido em 1.254.322 (um milhao, duzentas e cinquenta e quatro mil,
trezentas e vinte e duas) acOes ordindrias, todas nominativas, escriturais

e sem valor nominal”.

22.7 Reforma do estatuto da Arezzo. Com a efetivagao da Operagido, o caput do artigo 5.°

do estatuto da Arezzo passara a vigorar com a seguinte nova redagao:

“Artigo 5 — O capital social da Companhia, totalmente subscrito e
integralizado, ¢ de R$ 808.714.860,96 (oitocentos e oito milhoes,
setecentos e quatorze mil, oitocentos e sessenta reais e noventa e seis
centavos), dividido em 99.631.414 (noventa e nove milhdes, seiscentas e
trinta e uma mil, quatrocentas e quatorze) agoes ordinarias, todas

nominativas, escriturais ¢ sem valor nominal”.

22.8 Filiais. A Operacao nao afetara a existéncia das filiais da VQV e da Arezzo, que

continuarao a funcionar e a desenvolver suas atividades normalmente.



23.1

CAPITULO VIII
CONDICOES SUSPENSIVAS

CLAUSULA 23.*
CONDICOES SUSPENSIVAS

Condigbes Suspensivas em beneficio das Partes. As eficacias da Conversio de A¢oes,

do Aumento de Capital, da Compra e Venda das A¢es Reserva Transferidas e da Incorporagao

de Ag¢oes Reserva e, por consequéncia, a consumacao da Operagdo, estardo subordinadas, nos

termos do artigo 125 e 126 do Cédigo Civil, a0 implemento, cumulativo, ou renuncia, quando

aplicavel, das seguintes condi¢bes suspensivas (“Condi¢cdes Suspensivas”™):

@

(i)

(i)

(iv)

v)

Auséncia de Restrigoes. Inexisténcia de Lei Aplicavel em vigor proibindo ou suspendendo a

consumagao da Operagao;

CADE. Obtencao da aprovagao definitiva do CADE para a consumacio da Operagao
sem qualquer restricdo ou condicionante, sendo que tal decisao devera ter sido efetivada
e confirmada apds o decurso do prazo de 15 (quinze) dias contados da sua publicagao,
sem que haja qualquer interposicao de recurso, na esfera administrativa, ao Tribunal
Administrativo de Defesa Economica por qualquer terceiro ou avocagio pelo referido
tribunal, nos termos da Lei n.° 12.529, de 30 de novembro de 2011, ¢ da Resolucio n.° 1
do CADE, de 29 de maio de 2012;

Evento Material Adverso. Nao ocorréncia de Evento Material Adverso (conforme definido
no Acordo de Associaciao) com relacio a VQV ou com relacdo a Arezzo entre a data de

celebragao deste Protocolo e Justifica¢ao e a Data de Fechamento;

Assembleia  geral  extraordindria de  homologacao da 1’01 . Realizagio da Assembleia
Homologacao VQV; e

Reuniao do Conselho de Administragao da Arezzo. Realizacao da RCA Homologagao Arezzo.



23.2 Implemento das Condigdes Suspensivas. As Condi¢Oes Suspensivas serao

consideradas implementadas na data em que todos os eventos previstos nas Clausulas 23.1 sejam

verificados cumulativamente (“Data de Implemento das Condicées Suspensivas”).

23.3 Verificagdo e/ou rentincia das Condi¢des Suspensivas. Caberd ao conselho de
administracdo da Arezzo e a assembleia geral da VQV confirmar o implemento da totalidade das
Condi¢oes Suspensivas e/ou renunciar aquelas Condi¢des Suspensivas que niao tenham sido

verificadas, caso aplicavel.

23.4 Data-limite para implemento das Condigdes Suspensivas. Caso nao se verifiquei o
implemento das Condi¢oes Suspensivas, na forma prevista na Clausula 23.2; até¢ 31 de janeiro de
2021, a Operagao sera considerada resolvida, ficando sem efeito todas as disposi¢oes contidas
neste Protocolo e Justificagdao e todas as decisoes assembleares relativas a Operagao, salvo se o

Acordo de Associagao tenha seu prazo prorrogado (“Data-Limite”).

23.5 Cooperagio Mutua e Unicas Condigdes. As Partes deverdo envidar os seus respectivos
melhores esfor¢os e cooperar mutuamente no intuito de implementar as Condi¢oes Suspensivas
o mais rapido possivel, incluindo assinar todos os documentos, praticar todos os atos e tomar
todas as providéncias necessarias ou razoavelmente solicitadas por qualquer das Partes para
implementacio das Condigoes Suspensivas. A Parte que causar a nao observancia ou o nao
implemento de qualquer uma das Condigdes Suspensivas nao podera alegar este fato de forma a
impedir a implementagio do Fechamento se a outra Parte renunciar a implementagdo da

Condi¢ao Suspensiva nao observada ou nao implementada.

23.6 Data de Fechamento. A Conversao de A¢bes, o Aumento de Capital Colaboradores, a
Distribui¢ao de Dividendos Permitida, o Aumento de Capital Arezzo, a Compra e Venda das
Agbes Reserva Transferidas e a Incorporacao de A¢oes Reserva Incorporadas produzirio efeitos
de forma sequencial, nessa ordem, na Data de Implemento das Condigoes Suspensivas (“Data de
Fechamento”).

CLAUSULA 24.*
DECLARACOES E GARANTIAS

24.1 Declaragdes da Arezzo. Sem prejuizo das declaracGes e garantias constantes do Acordo

de Associacdo, a Arezzo declara e garante aos Acionistas Reserva e a Reserva que todas as



seguintes declaracbes e garantias sao verdadeiras, corretas e completas na data deste Protocolo e

Justificagao e na Data de Fechamento, exceto se emitidas em relagdo a uma data especifica

(hipotese em que deverao ser verdadeiras, corretas e completas em tal data):

2411

24.1.2

24.1.3

24.1.4

Capacidade, Constituigio e Situagao Regular. A Arezzo é uma sociedade por agoes devidamente
constituida e validamente existente e esta em situagao regular em conformidade com as
Leis Aplicaveis e registrada na JUCEMG. A Arezzo esta habilitada a realizar seu objeto
social e atividades para as quais foi constituida, sendo que a Arezzo possui plenos poderes
para conduzir os Negocios Arezzo como estes vém sendo conduzidos até a presente data
e para consumar a Operagao. O capital social da Arezzo é, nesta data, composto
exclusivamente por a¢Oes ordinarias que foram devidamente emitidas e estao totalmente

integralizadas.

Poder ¢ Auntorizacao. A Arezzo possui plena capacidade para: (a) celebrar o presente
Protocolo e Justificagao; e (b) cumprir as suas obrigagdes ora assumidas e consumar as
operagoes contempladas neste Protocolo e Justificagio. A assinatura e a formalizagao
deste Protocolo e Justificagdo pela Arezzo, bem como o cumprimento das suas
obriga¢des decorrentes deste Protocolo e Justificagdo, foram ou serdo, oportunamente,

aprovados e autorizados por todos os atos proprios, incluindo as aprovagoes societarias.

Efeito Vinculante, Exequibilidade. Este Protocolo e Justificagdo constitui obrigacao legal,

valida e vinculativa da Arezzo, exequivel de acordo com seus termos e condigoes.

Inexisténcia de Violagao e Conflito. Nem a assinatura e formalizagio deste Protocolo e
Justificagao pela Arezzo, nem o cumprimento pela Arezzo de todas e quaisquer das suas
obrigacdes nos termos deste Protocolo e Justificagdo, e nem a implementacio das

operagdes estabelecidas neste Protocolo e Justificagao:

(i) exceto pelos contratos financeiros indicados no Acordo de Associacio, infringem,
conflitam com, resultam em inadimplemento, dio ensejo a qualquer direito de
rescisao (total ou parcial) ou vencimento antecipado de qualquer obrigacio ou
contrato, dao ensejo a perda de qualquer direito ou beneficio, ou resultam na
criagao de quaisquer Onus sobre quaisquer direitos, bens, créditos ou ativos da
Arezzo, ou relacionados aos Negocios Arezzo ou de qualquer dos ativos ou
contratos a elas inerentes, nem de outra forma dao a qualquer Terceiro direitos ou
compensagao adicional, exceto pelo direito de retirada dos acionistas dissidentes

da Arezzo;



24.1.5

(i)  dependem de qualquer consentimento ou autorizagio de, notificacio a, ou
arquivamento ou registro junto a, qualquer pessoa, entidade, juizo ou Autoridade
Governamental ou reguladora, exceto conforme disposto neste Protocolo e
Justificacao e pela aprovacao da Operagao na assembleia gera extraordinaria da

Arezzo;

(ili)  violam ou conflitam com qualquer Lei Aplicavel ou Ordem Governamental a qual

a Arezzo, os seus bens, créditos, ativos ou os Negocios Arezzo estejam sujeitos; e

(iv)  resultam ou resultario em descumprimento ou violagio dos documentos

societarios da Arezzo; e

(V)  ndo existe, na presente data, nenhuma Demanda em curso que impega ou possa

impedir a realizacdo das operagoes previstas neste Protocolo e Justificagao.

Consentimentos ¢ Autorizacoes  Governamentais ¢ de Terceiros. Nenhuma medida, ato,
consentimento, autoriza¢ao ou providéncia de, ou junto a, qualquer Pessoa (incluindo
uma Autoridade Governamental ou quaisquer Terceiros) é necessaria ou exigida para (a) a
assinatura e formalizacdo deste Protocolo e Justificacio pela Arezzo; (b) para o
cumprimento pela Arezzo de todas e quaisquer das suas obriga¢des nos termos deste
Protocolo e Justificagdo; ou (c) para a implementagao das operagoes estabelecidas neste
Protocolo e Justifica¢ao, incluindo a consumacao da Operagao, exceto pela aprovacio da

Incorporagao de A¢oes Reserva na Assembleia Arezzo e pela aprovagao pelo CADE.

24.1.6 Insolvéncia. A Arezzo nao se encontra, de fato ou de direito, em situagao pré-falimentar ou

de insolvéncia. Nenhuma Ordem Governamental foi emitida, e a Arezzo nio apresentou
qualquer requerimento ou peticionou junto a qualquer Pessoa, e a Arezzo nao recebeu
qualquer notificagdo de qualquer Pessoa, requerendo a faléncia (ou dando inicio a
qualquer procedimento de insolvéncia) da Arezzo. Nenhuma providéncia foi tomada para
nomear um administrador judicial para os bens e ativos da Arezzo. A Arezzo nao fez ou
prop6s qualquer acordo ou composicao com seus credores ou qualquer classe de
credores, incluindo recuperagao judicial ou extrajudicial. A Arezzo dispde de bens e ativos
suficientes para responder por suas dividas e obriga¢des perante quaisquer Pessoas,
incluindo Tributos, e nao ¢, e continuard a nao ser imediatamente apds a Data de

Fechamento, insolvente, nos termos da Lei Aplicavel.



24.1.7 Demonstracoes Financeiras Arezzo. As demonstragdes financeiras da Arezzo: (a) sao
verdadeiras, corretas, completas; (b) foram preparadas de acordo com a Lei Aplicavel e
com as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil, de forma consistente com as praticas
passadas; e (c) podem ser reconciliadas com os livros e registros da Arezzo. As
demonstragoes financeiras Arezzo apresentam de forma verdadeira, correta e completa,
em todos os aspectos materiais, a posi¢ao financeira e patrimonial, as obrigacoes e
responsabilidades, bem como os resultados da operagao e mudangas na posi¢ao financeira
da Arezzo na data de sua emissao. Os livros e registros da Arezzo sao verdadeiros,
corretos e completos, em todos os seus aspectos materiais, exprimem todas as operagoes
envolvendo o Negocio Arezzo e as atividades da Arezzo e foram e sdo preparados,
mantidos e atualizados de acordo com a Lei Aplicavel e conforme as Praticas Contabeis

Adotadas no Brasil, nao contendo nenhum erro ou omissao material.

24.1.8 Negdcio Similar. Desde a data das demonstragdes financeiras Arezzo até a presente data, a
Arezzo nao celebrou qualquer contrato com Terceiros que possa competir diretamente
com os Negocios Reserva preponderantes visando a aquisi¢ao ou celebragio de negocios
com objeto similar ou conflitante com a Transagdo. Exceto conforme declarado no
Acordo de Associacdo, a Arezzo tem conduzido suas atividades no curso normal e

ordinario dos negdcios.

24.1.9 Auséncia de Eventos Exctraordindrios. Desde a data das demonstracoes financeiras Arezzo até
a presente data, ndo ocorreram quaisquer eventos ou circunstancias extraordinarias
materiais que poderiam resultar em uma redugao substancial no valor dos Negocios
Arezzo ou dos ativos da Arezzo, nas posi¢oes financeiras ou patrimoniais ou resultados
das operagoes da Arezzo, exceto conforme declarado no Acordo de Associagao. Para fins
de esclarecimento, a Arezzo nao presta qualquer declaracio ou garantia a respeito do valor

de cotacio das a¢coes de sua emissio.

24.1.10 Relagies com as Auntoridades Governamentais; 1egislacao Anticorrupeao. As Pessoas Expostas —
Arezzo (1) cumpriram e cumprem com toda a Legislacao Anticorrupg¢ao; e (i) nao deram,
ofereceram, prometeram ou autorizaram a entrega, direta ou indiretamente, de qualquer
valor pecuniario ou outra vantagem indevida, para qualquer Pessoa, incluindo
Funcionario Pablico, com o intuito de induzi-la a praticar, retardar ou omitir ato de sua
competéncia, incluindo ato de oficio, com o intuito de recompensa-la pela pratica de tal

ato, ou em troca do exercicio de influéncia, em contrariedade a Lei Aplicavel.



24.1.11 Foreign Corrupt Practices Act of 1977 dos Estados Unidos da Ameérica (“FCPA”). Na medida em
que estejam sujeitas ao FPCA, as Pessoas Expostas — Arezzo nao praticaram nenhum ato,
direta ou indiretamente, que possa resultar em violagio do FCPA por tais Pessoas

Expostas — Arezzo.

24.1.12 Contribuicies Politicas. As Pessoas Expostas — Arezzo nao fizeram qualquer contribui¢dao ou
doagdo com um proposito corrupto em violagio a Lei Aplicavel a qualquer partido
politico, candidato de partido politico, campanha eleitoral ou instituto ou fundagao
controlada, mantida ou patrocinada por qualquer candidato politico ou Funcionario
Publico;

24113 Lavagem de Dinbeiro. As operacées da Arezzo sio e sempre foram conduzidas em
conformidade com as Leis Contra a Lavagem de Dinheiro, e ndo ha qualquer Demanda
relacionada as Leis Contra Lavagem de Dinheiro, em curso ou no Conhecimento
(conforme definido no Acordo de Associagdo) da Arezzo, que seja iminente, esperada ou
tenha sido ameagada, envolvendo a Arezzo, as Pessoas Expostas — Arezzo ou suas Partes

Relacionadas.

24.1.14 Comissies. Exceto conforme disposto no Acordo de Associagio, nio ha qualquer
comissao, remuneragao, pagamento ou obrigacio devida a qualquer intermediario ou
Terceiro contratado para os fins de qualquer dos negdécios juridicos contemplados neste
Protocolo e Justificagdo que seja devida pela Arezzo, ou que possa vir a ser cobrado dela

(inclusive apos o Fechamento).

24.1.15 Formuldrio de Referéncia. As informagoes constantes do formulario de referéncia da Arezzo,
conforme apresentado a CVM em 30 de junho de 2020, bem como as informagdes
constantes de fatos relevantes, avisos e comunicados ao mercado e/ou aos acionistas
divulgados pela Arezzo desde referida data (a) foram preparadas de acordo com a Lei
Aplicavel; e (b) sao precisas, verdadeiras, corretas, completas e suficientes na medida do
exigido pela Lei Aplicavel. Exceto conforme declarado no Acordo de Associagao, nao ha
quaisquer informagdes quanto a outros fatos relevantes, avisos e comunicados ao
mercado ou aos acionistas em relacao a Arezzo ou aos Negocios Arezzo pendentes de

divulgacao ou que nio tenham sido regularmente disponibilizadas ao mercado na forma



da Lei Aplicavel e que, em qualquer de tais casos, possam resultar em um Evento Material

Adverso.

24.1.16 CIVM e B3. Nao ha, perante a CVM e B3, qualquer procedimento pendente ou, de acordo

com o Conhecimento da Arezzo, potencial para saida da Arezzo do Novo Mercado.

24.2  Declaragdes e Garantias dos Acionistas Reserva e da Incorporada. A Incorporada
e os Acionistas Reserva, neste ato, reafirmam as declaragdes e garantias prestadas em favor da

Arezzo no ambito do Acordo de Associacdo (“Declaracées Fundamentais — Reserva”).

CLAUSULA 25.*
INDENIZACAO

25.1 Obrigagdo de Indenizar da Arezzo. Nos termos do Acordo de Associacdo, a Arezzo
sera obrigada a defender isentar, indenizar, reembolsar e manter indenes os Acionistas Reserva
em relagao a qualquer Perda sofrida pelos Acionistas Reserva ou qualquer uma de suas Afiliadas
ou qualquer um de seus socios, administradores, representantes, sucessores ou cessionarios (ou
os socios, administradores, representantes, sucessores ou cessionarios de qualquer uma de suas

Afiliadas) (“Partes Indenizaveis da Reserva”) no ambito do Acordo de Associa¢ao ou como

resultado da consumacao da Operacio, que, direta ou indiretamente, resulte ou seja relacionada

a:

(@) infracao, falsidade, inexatidao, omissao ou violagao de qualquer declaracao ou garantia
prestada pela Arezzo; ou

(i1) nao cumprimento, parcial ou total, de qualquer avenc¢a ou obrigacao da Arezzo prevista

no Acordo de Associacio.

25.2 Obrigagdo de indenizar dos Acionistas Reserva. Cada um dos Acionistas Reserva
devera indenizar a Arezzo, qualquer uma de suas Afiliadas ou qualquer um de seus socios,
administradores, representantes, sucessores ou cessionarios (bem como socios, administradores,
representantes, sucessores ou cessionarios de suas Afiliadas), incluindo Reserva, apds o

fechamento (“Partes Indenizaveis da Arezzo”), nas hipoteses previstas no Acordo de Associagao.

25.3 Subsisténcia Temporal. Nos termos do Acordo de Associag¢ao, as obrigacoes de

indenizagao previstas no Acordo de Associagao deverao subsistir pelo periodo de 6 (seis) anos a



contar da Data de Fechamento e poderiao ser prorrogadas nas hipéteses e de acordo com os

termos ali previstos.

25.4 Limitagdes. O Acordo de Associagao prevé que, exceto conforme previsto na Clausula
10.7 do Acordo de Associagao, a obrigacao de indenizar das Partes estard sujeita as seguintes

regras:

@) os Acionistas Reserva somente serao obrigados a indenizar Perdas cujo valor individual
ou agregado corresponda a montante superior a R§ 50.000,00 (cinquenta mil reais) (sendo
que Perdas relacionadas ou que tenham por base o mesmo fundamento legal e/ou de fato
serdo consideradas conjuntamente, como se fossem uma unica Perda) (“De Minimis
Reserva”);

(i) a Arezzo somente sera obrigada a indenizar Perdas cujo valor individual ou agregado
corresponda a montante superior a R$ 100.000,00 (cem mil reais) (sendo que Perdas
relacionadas ou que tenham por base o mesmo fundamento legal e/ou de fato serdo

consideradas conjuntamente, como se fossem uma tnica Perda) (“De Mininis Arezz0”);

(i)  a obrigacao dos Acionistas Reserva de indenizar uma Parte Indenizavel da Arezzo que
tenha ciéncia ou venha a ser intimada, notificada, autuada, demandada ou citada,
administrativa, judicial ou extrajudicialmente, com relacio a uma Demanda de Terceiro,
apenas se tornara exigivel se e quando o valor total das Perdas indenizaveis se igualar ou
exceder o montante de R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais) (“Cesta Reserva”), ou a cada
aniversario do Fechamento, o que ocorrer primeiro, observado que, apos a Cesta Reserva
ter sido atingida ou ultrapassada, ou o aniversario do Fechamento ter ocorrido, a
indenizagao sera paga pelos Acionistas Reserva considerando o valor total das Perdas
indenizaveis (incluindo aquelas que compuseram a Cesta Reserva), desde o primeiro real

incorrido;

(iv)  a obrigacdo da Arezzo de indenizar os Acionistas Reserva apenas se tornara exigivel se e
quando o valor total das Perdas se igualar ou exceder o montante de R$ 2.000.000,00 (dois
milhGes de reais) (“Cesta Arezzo”), ou a cada aniversario do Fechamento, o que ocorrer
primeiro, observado que, apés a Cesta Arezzo ter sido atingida ou ultrapassada, ou o
aniversario do Fechamento ter ocorrido, a indenizagdo sera paga pela Arezzo
considerando o wvalor total das Perdas (incluindo aquelas que compuseram a Cesta

Arezz0), desde o primeiro real incorrido;



v)

(vi)

(vii)

25.5

o valor maximo agregado de indenizagdo que a Arezzo estara obrigada a pagar as Partes
Indenizaveis da Reserva estara limitado a R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhoes

de reais) (“Cap Arezzo”); e

o valor de indeniza¢ao devido pela Arezzo a cada um dos Acionistas Reserva
correspondera ao resultado da multiplicagao do valor da Perda indenizavel pela Arezzo
nos termos do Acordo de Associagio pelo percentual de participagio que o Acionista
Reserva em questio possuir no capital social total da Arezzo no momento em que a Perda
for incorrida, limitado ao percentual de participa¢ao do Acionista Reserva em questio na
Data de Fechamento —logo apds a sua implementagio —, e excluidas do calculo quaisquer
participagdes societarias detidas pelo Acionista Reserva no capital social da Arezzo que

nao sejam decorrentes exclusivamente da Incorporacao de Agdes;

observado o disposto no item (vi) acima, o valor de indenizaciao devido pela Arezzo a
cada um dos Acionistas Reserva, nos termos do Acordo de Associag¢ao, correspondera ao
valor da Perda efetiva e diretamente incorrida pelas Partes Indenizaveis da Reserva e nao
a eventual diminuicio do valor das novas a¢Oes emitidas pela Arezzo no ambito da
Operagao, sendo que nenhuma diminui¢ao no valor das a¢des da Arezzo, a qualquer

tempo, sera objeto de indenizag¢ao nos termos do Acordo de Associagao.

Excegbes. Conforme o Acordo de Associagao, nenhuma das limitagdes previstas na

Clausula 25.4 acima sera aplicavel a obriga¢ao de indenizacao dos Acionistas Reserva e da Arezzo

com relagao a Perdas resultantes de, causadas (ainda que indiretamente) pot, ou decorrentes de:

@

(i)

(iii)

infragdo, falsidade, inexatidio, omissao ou violacio de quaisquer Declaragoes
Fundamentais — Arezzo (conforme definido no Acordo de Associa¢do) ou de quaisquer

Declaragoes Fundamentais — Reserva (conforme definido no Acordo de Associagao);

descumprimento ou omissao no cumprimento de qualquer obrigacao ou avenca, de forma
parcial ou total, contida no presente Protocolo e Justificagao ou no Acordo de Associacio
(observado que, exclusivamente para os fins deste item, a infragdo, falsidade, inexatidao,
omissao ou violacao das declaragoes e garantias prestadas no Acordo de Associa¢ao nao
serdao interpretadas como um descumprimento ou omissao no cumprimento de obriga¢ao

ou avenga); ou

dolo, fraude ou simulacio.



CLAUSULA 26.?
PERIODO DE TRANSICAO

26.1 Periodo de transi¢dao. Nos termos do Acordo de Associacio, até a Data de Fechamento
e exceto se de outra forma previsto ou se necessario a consumagao da Operagao, a VQV devera
manter o curso normal de seus negocios, consistente no desenvolvimento regular da sua
respectiva atividade comercial comum e legal, conduzida de forma diligente e profissional,
consistente com as praticas, procedimentos, métodos e atos adequados, aprovados e
desenvolvidos pelas industrias dos seus respectivos negocios que operem atividades semelhantes
aos negocios e atividades operados pela Arezzo e pela VQV, sempre em cumprimento a Lei
Aplicavel e de forma similar e consistente com as praticas adotadas até entdo com relagio a

Arezzo e a Reserva, conforme o caso.

26.2 Pratica de atos. Nos termos do Acordo de Associagao, VQV se comprometeu a, até a

Data de Fechamento, nio:

©) conceder quaisquer empréstimos, adiantamentos ou aportes de capital, em beneficio de
qualquer outra Pessoa, antecipar qualquer recebivel de outra Pessoa, outorgar qualquer
tipo de garantia, real ou fidejussoria, em beneficio de Terceiros ou dos Acionistas Reserva,
exceto qualquer tipo de garantia, real ou fidejussoria, em beneficio préprio se no curso
normal dos negbcios ou se o valor for inferior ao montante de R$ 50.000,00 (cinquenta

mil reais);

(i1) contratar com institui¢bes financeiras, na qualidade de devedora, endividamento de

qualquer natureza, incluindo dividas de longo e curto prazo;

(iii) renunciar, transacionar ou liberar qualquer direito ou reclamacao relevantes envolvendo

a Reserva, exceto se em valor inferior a0 montante de R$ 100.000,00 (cem mil reais);

(iv) (a) efetuar, alterar ou revogar qualquer eleicdo tributaria, adotar ou alterar qualquer
método de contabilidade de Tributo, apresentar uma retificacio de declaracio de
Tributos; ou (b) celebrar qualquer acordo com Autoridade Governamental com relagao a

Tributos, exceto se exigido pela Lei Aplicavel;

v) celebrar, rescindir ou alterar substancialmente quaisquer Contratos Relevantes ou os

contratos de locacao listados no Anexo 8.1.20 do Acordo de Associa¢io, bem como



(vi)

(vii)

(viit)

(ix)

(xi)

(xii)

renunciar ou ceder quaisquer direitos relevantes a eles relacionados, e celebrar qualquer

contrato que se enquadre na defini¢io de Contrato Relevante;

exceto se conforme previsto no Acordo de Associagio ou em quaisquer documentos
referentes a Operagao, celebrar qualquer contrato ou acordo estabelecendo exclusividade
ou restricoes a atividade da Reserva que contenham (a) clausula de exclusividade que
impegam a Reserva de firmar contratos de objeto semelhante ou idéntico com Terceiros
ou que lhe imponham qualquer penalidade em caso de celebracao desses contratos com
Terceiros; ou (b) obrigagdes de nido concorréncia ou quaisquer outras obrigagoes que
possam restringir o ingresso ou atuagao da Reserva em qualquer negécio, mercado ou

area geografica

realizar fusdo, cisdo, incorporagdao ou qualquer outra forma de reorganizacao societiria

envolvendo a Reserva, exceto conforme previsto no Acordo de Associagao;

adquirir, alienar, criar ou constituir, ou investir em, conforme aplicavel, qualquer
participagao societaria em quaisquer Pessoas juridicas ou entidades nao personificadas,
exceto pela conversao de divida da VQV em participagao na TROC, a qual as Partes desde

ja concordam;

emitir qualquer valor mobiliario, titulo ou participagdo ou aprovar qualquer aumento ou

reducao de capital social, exceto conforme previsto no Acordo de Associagao;

declarar, distribuir ou pagar dividendos ou juros sobre capital proprio, exceto pela
Distribuicao de Dividendos Permitida;

contratar novos administradores, gerentes ou executivos cuja remuneracao exceda,
individualmente, o montante de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) mensais, aumentar ou
prometer aumento da remuneracio ou dos beneficios atribuidos a quaisquer
administradores, gerentes ou executivos da VQV cujo valor exceda, individualmente, o
montante de R§ 5.000,00 (cinco mil reais) mensais, exceto para fins de reposi¢ao de
administradores, gerentes ou executivos, se no curso normal dos negbcios, ou quando se

tratar de reajuste salarial decorrente de dissidio coletivo;

contratar novos empregados, aumentar ou prometer aumento da remuneracio ou dos
beneficios atribuidos a quaisquer empregados da VQV, exceto, em qualquer dos casos

anteriores, para fins de reposi¢ao, ou se no curso normal dos negocios, ou quando se



tratar de reajuste salarial decorrente de dissidio coletivo ou se o valor envolvido for

inferior ao montante individual de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) mensais;

(xii))  celebrar ou alterar os termos de qualquer acordo coletivo de trabalho, plano de
participagao nos lucros ou outro contrato com sindicatos, ou, ainda, alterar o modelo de

contratagdao de Colaboradores da Reserva, exceto se exigido pela Lei Aplicavel; e

(xiv)  alterar qualquer método ou pratica contabil, exceto por mudangas previstas e exigidas
pelas Praticas Contabeis Adotadas no Brasil.

CAPITULO IX
DISPOSICOES FINAIS

CLAUSULA 27.2
DEMAIS CONDICOES APLICAVEIS A OPERACAO

271 Documentos. Este Protocolo e Justificacio, o Laudo de Avaliagio, as demonstracoes
contabeis “pro forma” da Arezzo, com relatério de asseguracao razoavel emitidos pelos auditores
independentes e a proposta da administragao da Arezzo contendo as informagoes exigidas pela
Instrucdo CVM n.? 481, de 17 de dezembro de 2009, serdo colocados a disposi¢ao na sede das

Partes e nas paginas eletronicas da CVM, da B3 e da Arezzo na rede mundial de computadores.

27.2 Pratica de atos. Na Data de Fechamento, os administradores da Arezzo e da Reserva
deverdo praticar todos os atos, registros e averbagdes que se fizerem necessarios a perfeita
regularizagao, formalizagao e efetivagao da Operagao e do estabelecido no presente Protocolo e

Justifica¢ao e no Acordo.

27.3 Negocios dependentes. Os eventos descritos no presente Protocolo e Justificagao, bem
como as demais matérias conexas submetidas as assembleias gerais extraordinarias das Partes sao
negocios juridicos reciprocamente dependentes, sendo intengao das Partes que um negdcio nao
tenha eficacia e seja efetivado sem que os demais também a tenham. Em adi¢ao, em caso de
qualquer conflito ou inconsisténcia entre as Clausulas 21* a 26 do presente Protocolo e
Justificagao e o quanto previsto no Acordo de Associacio, devera prevalecer o disposto no

Acordo de Associacio.



27.4 Custos e despesas. Cada Parte deve arcar com suas respectivas despesas, diretas ou
indiretas, decorrentes da celebracao deste Protocolo e Justificagao e da consumacao da Operagao,
incluindo, sem limita¢ao, despesas com publicagoes, assessores juridicos e financeiros, registros e

averbacOes necessarios.

27.5 Tributos. Cada uma das Partes devera recolher e pagar pontualmente todos os tributos
incidentes em razao da Operagao e para os quais seja definida como contribuinte ou responsavel

tributaria pela legislagdo tributaria.

25.1 Aprovagdes. Este instrumento de Protocolo e Justificagao contém as condi¢bes exigidas
pela Lei das S.A. e pela regulamentacio aplicavel da CVM para a proposta de Incorporagao de
Agbes Reserva e devera ser submetido a apreciagdo e aprovagdo das assembleias gerais
extraordinarias da Arezzo e da VQV.

27.6  Sobrevivéncia de clausulas. Caso alguma clausula, disposi¢ao, termo ou condi¢ao deste
instrumento de Protocolo e Justificagao venha ser considerada invalida ou inexequivel, as demais

clausulas, disposi¢des, termos e condi¢des nao afetados permanecerao validas e em pleno vigor.

27.7 Renuncia e ndo exercicio. O nio exercicio, ou o atraso no exercicio, por qualquer das
Partes, dos direitos a elas respectivamente conferidos nos termos deste Protocolo e Justificagao,
nao sera interpretado como renuncia em relacao a tal direito. Toda e qualquer rentuncia aos
direitos estabelecidos neste Protocolo e Justificagdo somente sera valida quando entregue por

escrito e assinada pela Parte renunciante.

27.8 Cessdo. E vedada a cessio de quaisquer dos direitos e obrigagdes pactuados no presente
Protocolo e Justificagdo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, de cada uma das
Partes. Ocorrendo o disposto nesta Clausula, as Partes desde ja se comprometem a negociar, no
menor prazo possivel, em substituicdo a clausula invalidada, a alteragdo, neste Protocolo e
Justifica¢ao, de termos e condigdes validos que reflitam os termos e condi¢cdes da clausula
invalidada, observados a inten¢do e o objetivo das Partes quando da negociagao da clausula

invalidada e o contexto em que se insere.

27.9 Titulo executivo. O presente Protocolo e Justificagao, assinado juntamente com 2 (duas)
testemunhas, servira como titulo executivo extrajudicial na forma da legislacio processual civil,

para todos os efeitos legais, reconhecendo as Partes desde ja que, independentemente de



quaisquer outras medidas cabiveis, as obrigacdes assumidas nos termos deste Instrumento estao

sujeitas a execugao especifica, nos termos da legislagao processual civil.

27.10 Execugao especifica. As Partes obrigam-se a cumprir, formalizar e desempenhar suas
obriga¢des sempre com estrita observancia dos termos e condi¢oes estabelecidos no presente
Protocolo e Justificagao. Nesse sentido, as Partes, neste ato, reconhecem e acordam que todas as
obriga¢des assumidas ou que possam vir a ser imputadas nos termos do presente Protocolo e
Justificagao estdo sujeitas a execu¢ao especifica nos termos da legislacio processual civil, sem
prejuizo de, cumulativamente, serem cobradas perdas e danos em decorréncia do inadimplemento
das obrigacoes pactuadas neste Protocolo e Justificagdo. As Partes expressamente admitem e se
obrigam ao cumprimento especifico de suas obriga¢des e a aceitar ordens judiciais, arbitrais ou

quaisquer outros atos semelhantes.

27.11 Penalidades. A partir da aprovagao deste Protocolo e Justificagao pelas assembleias
gerais da Arezzo e da VQV, caso quaisquer das Partes ndo realizem os pagamentos a que estao
obrigadas nos termos deste Acordo tempestivamente, os valores devidos e nido pagos serao
acrescidos de (a) multa moratéria nao compensatéria correspondente a 2% (dois por cento), e (b)
juros moratorios a taxa de 9% (nove por cento) ao ano, calculados pro rata temporis, ajustado pela
variagao positiva do CDI, desde a data de vencimento até a data que tal pagamento for

inteiramente efetuado.

27.12 Resolugio Arbitral de Conflitos. Todo e qualquer litigio, controvérsia, questio, duvida
ou divergéncia relativo direta ou indiretamente a este Protocolo e Justificacao (“Conflito”),

envolvendo todas ou algumas das Partes e/ou Intervenientes (“Partes Envolvidas™) sera resolvida

por meio de arbitragem, a ser conduzida perante e administrada pela na Camara de Arbitragem
do Mercado (“CAM”).

27.12.1 A arbitragem sera realizada de acordo com o Regulamento de Arbitragem da CAM em
vigor no momento da arbitragem (“Regulamento”).

27.12.2 A arbitragem cabera a um tribunal arbitral composto por trés arbitros nomeados de

acordo com o Regulamento (“Tribunal Arbitral”).

27.12.3 A arbitragem sera realizada na Cidade de Sao Paulo, local onde sera proferida a sentenca
arbitral.



27.12.4 A arbitragem sera realizada em lingua portuguesa.

27.12.5 A arbitragem sera de direito, aplicando-se a legislacao da Republica Federativa do Brasil,

sendo vedado aos arbitros decidir por equidade.

27.12.6 A arbitragem sera concluida no prazo maximo de 15 (quinze) meses, o qual podera ser

prorrogado motivadamente pelo Tribunal Arbitral.
27.12.7 A arbitragem sera sigilosa.

27.12.8 Antes da constituicao do Tribunal Arbitral, qualquer das Partes Envolvidas podera
requerer ao Poder Judiciario uma tutela de urgéncia, sendo certo que o eventual
requerimento de tal tutela ao Poder Judiciario ndo afetara a existéncia, validade e eficacia
da convencao de arbitragem, nem representara uma dispensa com relagao a necessidade
de submissio do conflito a arbitragem. Apds a constituicao do Tribunal Arbitral, os
requerimentos de tutela de urgéncia deverao ser dirigidos ao Tribunal Arbitral, podendo
os arbitros, inclusive, rever, manter ou modificar as decisdes eventualmente proferidas
pelo Poder Judiciario antes da constituicdo do Tribunal Arbitral, que podera valer-se do
disposto no artigo 22, §4°, da Lei n.” 9.307 de 23 de setembro de 1996 (“Lei 9.307”).

27.12.9 As partes elegem o foro da Cidade de Sio Paulo, Estado de Sao Paulo, renunciando
expressamente a qualquer outro foro, por mais especial ou privilegiado que seja, para a
propositura: (a) de medidas judiciais que visem a obtencao de tutela de urgéncia, nos
termos do artigo 22.A e seguintes da Lei 9.307; (b) da a¢do prevista no artigo 33 da Lei
n.° 9.307; (c) da acdo prevista nos artigos 381 a 383 do Codigo de Processo Civil; (d) de
execucoes de obrigacOes previstas neste instrumento que comportem desde logo
execucao; (e) de execucgao de decisbes proferidas pelo Tribunal Arbitral; e (f) de quaisquer

disputas que, pela lei brasileira, ndo possam ser submetidas a arbitragem.

27.12.10 Cada uma das Partes Envolvidas arcara, sem direito a ressarcimento ou reembolso
pela Parte Envolvida contraria, com os honorarios contratuais de seus respectivos

advogados.

27.12.11 Observado o disposto acima, a sentengca arbitral fixara honorarios de sucumbéncia
e determinara a responsabilidade das Partes Envolvidas pelo pagamento ou ressarcimento

de parte a parte dos honorarios dos arbitros e das despesas do procedimento arbitral,



observados os principios da sucumbéncia (total ou parcial), proporcionalidade e
razoabilidade.

E, POR ESTAREM ASSIM JUSTAS E CONTRATADAS, as Partes celebram o presente
Protocolo e Justificagdo em 6 (seis) vias de igual teor e forma, na presenca das 2 (duas)

testemunhas abaixo identificadas.

(Assinaturas na proxima pagina)

(Restante da pagina intencionalmente deixado em branco)
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Deloitte

Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda.

Av. Dr. Chucri Zaidan 1.240
S&o Paulo - SP - 04711-130
Brasil

Tel: + 55 (11) 5186-1000
Fax: + 55 (11) 5181-1643
www.deloitte.com.br

11 de Novembro de 2020

N

A
Arezzo Industria e Comércio S.A.

Att: Aline Ferreira Penna Peli

Ref.: Relatorio de Avaliagido Econdomico-Financeira da Vamoquevamo
Empreendimentos e Participacoes S.A.

Prezados Senhores,

Conforme solicitado por V.Sas. procedemos ao servigco de Avaliagdo Econdmico-Financeira das
operacOes consolidadas da Vamoquevamo Empreendimentos e Participacdes S.A.
(*Vamoquevamo”) holding controladora da Tiferet Comércio de Roupas Ltda. (“Tiferet”)
denominadas em conjunto como “"Grupo Reserva” ou "Empresa”, na data-base 30 de junho
de 2020. Entendemos que o propodsito deste estudo é subsidiar a Administracdo da Arezzo
IndUstria e Comércio S.A. (*Arezzo&Co”) no ambito do processo de aumento de capital
decorrente da incorporacao das agbes da Vamoquevamo na Arezzo&Co ("Transacao”),
atendendo os requisitos do Art. N© 252 e do Art. N° 8 da Lei das S.A. (Lei n© 6.404/76).

Nenhum outro objetivo pode ser subentendido ou inferido, e este documento destina-se ao
uso restrito de V.Sas. exclusivamente para a finalidade descrita acima.

METODOLOGIA

Na avaliacdo do Grupo Reserva foi adotado o Income Approach (Método da Renda), baseado
na metodologia do Fluxo de Caixa Futuro Descontado a Valor Presente. Esta metodologia de
avaliagao se baseia no conceito de que o valor econ6mico de um negdcio em operagdo esta
diretamente relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa liquidos gerados pela
rentabilidade de suas operagdes no futuro.

Confidencial

A Deloitte refere-se a uma firma-membro da Deloitte, uma de suas entidades relacionadas, ou a Deloitte Touche Tohmatsu Limited
(“"DTTL"). Cada firma-membro da Deloitte € uma entidade legal separada e membro da DTTL. A DTTL n&o fornece servigos para
clientes. Por favor, consulte www.deloitte.com/about para saber mais.

A Deloitte é lider global em auditoria, consultoria empresarial, assessoria financeira, gestdo de riscos, consultoria tributaria e
servigos correlatos. Nossa rede de firmas-membro, presente em mais de 150 paises e territérios, atende a quatro de cada cinco
organizagdes listadas pela Fortune Global 500®. Saiba como os 312.000 profissionais da Deloitte impactam positivamente seus
clientes em www.deloitte.com.

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 1



Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda.

RESULTADO DA AVALIACAO

Com base no escopo de nossas analises, metodologia adotada, premissas, consideracdes e
informacdes obtidas durante a execucdo dos trabalhos, conforme detalhado neste Relatorio,
o valor econdmico do Grupo Reserva, na data-base 30 de junho de 2020, encontra-se dentro
do intervalo demonstrado a seguir:

(R$ milhdes)
Taxa de Desconto 13,09% 12,84% 12,59%
Fluxo de Caixa a Valor Presente 177 180 183
(+) Perpetuidade 523 552 583
Valor Operacional da Empresa 700 732 766
(+/-) Ajustes Econdmicos (20) (20) (20)
Valor Econdmico 681 713 747
Maltiplo Implicito 20,7x 21,7x 22,7x
% de AcgGes Incorporadas 66,98% 66,98% 66,98%
Valor Econémico dos 66,98% das acoes 456 477 500

Permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos adicionais.
Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Consultores Ltda.

Margela Yamamoto
Acia

© 2020. Para mais informagdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. 2
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Notas Importantes

1. A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. (“Deloitte

Consultores”) foi contratada pela Arezzo Industria e Comércio
S.A. ("Arezzo&Co” ou "“Cliente”) para preparar o presente
relatdrio de avaliagdo econOmico-financeira das operagdes
consolidadas da Vamoquevamo Empreendimentos e
Participacdes S.A. (“Vamoquevamo”), holding controladora
da Tiferet Comércio de Roupas Ltda. (“Tiferet”) denominadas
em conjunto como “"Grupo Reserva” ou "Empresa”, na data-
base 30 de junho de 2020. O objetivo do trabalho é subsidiar
a Administracdo da Arezzo&Co no ambito do processo de
aumento de capital decorrente da incorporacao das agdes da
Vamoquevamo na Arezzo&Co ("Transacao”), atendendo os
requisitos do Art. N© 252 e do Art. N° 8 da Lei das S.A. (Lei n°
6.404/76).

Na execugao do trabalho, utilizamos como base, entre outras,
as seguintes informagodes ou documentos disponibilizados pela
Administracido da Arezzo&Co e/ou dados publicos de
mercado: (i) Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo
Reserva para os periodos findos em 31 de dezembro 2018 e
31 de dezembro de 2019 e 30 de junho de 2020; (ii)
Balancete analitico do Grupo Reserva para os periodos findos
em 31 de dezembro 2018, 31 de dezembro de 2019 e 30 de
junho de 2020; (iii) Modelo de projecdes contendo o Business
Plan das operagdes consolidadas do Grupo Reserva,
elaborado pela Administracdo da Arezzo&Co em conjunto
com seu Financial Advisor; e (iv) discussdbes com a
Administracao da Arezzo&Co em relagdo ao desempenho
passado e as expectativas futuras sobre os negdcios do Grupo
Reserva. O detalhamento dos documentos analisados estd
descrito no capitulo *Documentos Recebidos”.

Confidencial
© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Nosso trabalho ndo incluiu a verificagdo independente dos
dados e das informagdes fornecidas pela Administracdo da
Arezzo&Co ou das informagdes  fornecidas pela
Administracdo da Empresa e ndo se constituiu em uma
auditoria conforme as normas de auditoria geralmente
aceitas. Sendo assim, ndao estamos expressando nenhuma
opinido sobre tais informagdes ou sobre as demonstragdes
financeiras do Grupo Reserva.

As estimativas e projecoes discutidas com a Administracao da
Arezzo&Co, especialmente aquelas cuja ocorréncia
dependem de eventos futuros e incertos, refletem a sua
melhor avaliacdo a respeito do desempenho do Grupo
Reserva e do seu respectivo mercado de atuagao no futuro.

E importante enfatizar que a Deloitte Consultores ndo é
responsavel e ndo fornece garantias quanto a efetivagdo das
projecbes e estimativas apresentadas neste Relatério, pois
estas estdo consubstanciadas em  perspectivas da
Administracao da Arezzo&Co em relagdo ao desempenho
futuro do Grupo Reserva.

Este Relatério ndo representa uma proposta, solicitacédo,
aconselhamento ou recomendacao por parte da Deloitte
Consultores de investimento, compra ou venda de agdes da
Vamoquevamo, sendo essa decisdao de responsabilidade
Unica e exclusiva da Administracdo da Arezzo&Co, de seus
acionistas e dos acionistas do Grupo Reserva.

Arezzo & CoS.A. g



Notas Importantes

As Administragdes e acionistas da Arezzo&Co e do Grupo
Reserva devem realizar suas proprias andlises a fim de
estabelecerem suas proprias opinides sobre os riscos e
beneficios da potencial Transagao, incluindo a analise sobre
a eventual relacdo de troca de acdes e sobre o valor
econbmico do Grupo Reserva. Dessa forma, a Deloitte
Consultores, seus sbécios e colaboradores ndo se
responsabilizam por perdas diretas ou indiretas, nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso deste
Relatorio.

Este Relatorio foi preparado com o objetivo de subsidiar a
Administracdo da Arezzo&Co no ambito do processo de
aumento de capital decorrente da incorporagao das acdes da
Vamoquevamo na Arezzo&Co ("Transacao”), atendendo
os requisitos do Art. N°© 252 e do Art. N© 8 da Lei das S.A. (Lei
n® 6.404/76). Exceto para o propodsito supracitado, esse
relatorio ndo se destina a circulagdo geral, tampouco pode ser
reproduzido ou utilizado com outro propdsito sem nossa
prévia autorizacdo por escrito. Ndo assumimos nenhuma
responsabilidade ou contingéncias por danos causados ou por
eventual perda incorrida por qualquer parte envolvida, como
resultado da circulagao, publicagdo, reprodugcao ou uso deste
documento com outra finalidade diferente do definido neste
Relatério e em nossa proposta técnica e comercial.

Neste Relatdrio, as partes que terdo acesso ao Relatério no
processo de incorporacdo, que nao nossos contratantes, sao
denominadas como “Usuarios”, os quais ndo poderdo utilizar o
resultado de nosso trabalho (Relatério) para seus beneﬂ'cio§
proprios, tomada de decisdo ou qualquer outra finalidade. E
responsabilidade dos nossos contratantes dar ciéncia aos
Usuarios sobre as restricoes de uso do Relatorio e as
condicdes de confidencialidade determinadas em nossa
Proposta.

Confidencial
© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

10. Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos a,

11.

revisar todos os calculos incluidos ou referidos neste

Relatorio, se julgarmos necessario, e de revisar nossa
estimativa quanto ao valor econ6mico das operagoes
consolidadas do Grupo Reserva, caso tenhamos

conhecimento posterior de informagdes ndo disponiveis por
ocasido da emissdo deste Relatorio.

Nossa estimativa de valor é baseada, predominantemente,
nas condicbes econbmicas, mercadoldgicas, dentre outras,
vigentes na data-base. Tais condi¢cdes podem mudar de forma
significativa em um periodo de tempo relativamente curto, no
cenario atual de pandemia do COVID19. A situagdo e
circunstancias continuam evoluindo e ainda existem muitas
incertezas quanto aos efeitos da pandemia do COVID19 sobre
0s negocios da Empresa e sobre as economias local e global,
sendo a que a situagdo continuard mudando constantemente.
Nosso trabalho é baseado em informacbes publicas
disponiveis e outras informacbes fornecidas pela
Administracdo da Arezzo&Co, em relagdo a expectativa dos
efeitos que a pandemia terd sobre as operagdoes do Grupo
Reserva. Dessa forma, ndo é possivel que nosso trabalho de
valuation da Empresa identifique e quantifique todos os
impactos das incertezas e implicagbes relacionadas a
pandemia de COVID19. Eventuais mudancas nas condigcOes de
mercado podem afetar substancialmente as operagdes do
Grupo Reserva e consequentemente nossa estimativa
guanto a seu valor econdmico. Exceto quando previamente
acordado, a Deloitte Consultores ndo atualizard o trabalho
desenvolvido por conta de eventos e informacgoes
subsequentes.

Arezzo & CoS.A. ¢
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Informacodes sobre o Avaliador

A Deloitte

A historia da Deloitte se confunde
com a dos principais movimentos do
ambiente de negdcios ao longo de
mais de um século e meio. Willian
Welch Deloitte abre seu escritoério
em Londres em 1845 e inaugura as
bases da moderna profissdo de
auditoria.

A Deloitte completou um século de
atuacao no Pais em 2011. Seus
cerca de 5.500 profissionais sao
reconhecidos pela integridade,
competéncia e habilidade em
transformar seus conhecimentos em
solucdes para seus clientes. Suas
operagodes cobrem todo o territério
nacional, a partir de escritdrios em
Sédo Paulo, Belo Horizonte, Brasilia,
Campinas, Curitiba, Fortaleza,
Joinville, Porto Alegre, Rio de
Janeiro, Recife, Salvador e Ribeirao
Preto.

O propésito da Deloitte — making
impacts that matter — nos remete a
prioridade dos nossos profissionais,
que é fazer o que realmente é
importante, em trés dimensoes: os
nossos clientes, os nossos proprios
profissionais e a sociedade como um
todo.

Confidencial

Auditoria |

Gestdo do Capital
Humano
Estratégia & Operactes
Servicos de Tecnologia

Risco Estratégico & de Reputagdo
Risco Regulatorio
Risco Financeiro
Risco Operacional
Risco Cibernético

Global Business Tax Services
Global Employer Services
Impostos indiretos
Servigos de outsourcing
Folha de pagamento
Solugdes tecnoldgicas para terceirizagdo
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Global

Desde 1845
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312.000 profissionais
Receita de US$ 46 Bi
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/ Tax & Restraturacdo
Legal
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Brazil

Desde 1911
12 escritorios
5.500 profissionais
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Informacodes sobre o Avaliador
Financial Advisory - Valuation&Modeling

Nosso grupo de Valuation&Modeling conta com cerca de 100 profissionais especializados em avaliacao de empresas,
modelagem financeira de negocios para tomada de decisdo, avaliacdo de ativos intangiveis, tais como: marcas,
carteiras de clientes, patentes, dentre outros, avaliacdo de ativos tangiveis, tais como: maquinas e equipamentos,
edificacoes, terrenos, empreendimentos imobiliarios, etc.

Nossos clientes sdo empresas nacionais e internacionais dos mais diversos segmentos de industria.

Credenciais recentes de Avaliacao de Empresas

Ano Empresa Trabalho

2020 TOTVS S.A. Avaliagao da Linx S.A. para atendimento ao Art. 08 da Lei n® 6.404/76 (Lei das S.A.)
2020 Fras-le S.A. Avaliagdo da Nakata Automotivos S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)
2018 Fras-le S.A. Avaliagdo da Jofund S.A. para atendimento a lei 6.404/76 (Lei das S.A.)

2017 Plascar Participagdes Industriais S.A. Elaboracdo de relatério de avaliagdo no ambito de uma oferta publica de aquisicdo (OPA).
2012 Raia Drogasil S.A. Avaliagao para fins de suporte de relacao de troca de agles.

Processo interno de revisio do Relatério

O processo interno de elaboragao e aprovacdo do Relatério incluiu a conducdo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es) e
diretor, sob a direcao geral de um sdcio, que conduziram entrevistas com a Administracao da Arezzo&Co. O trabalho final foi revisado por
um segundo sécio nao envolvido na execucdo dos trabalhos e na preparacao do Relatério, bem como a revisdo do modelo financeiro por um
gerente sénior independente do projeto. A aprovacdo interna deste Relatério incluiu a revisdo metodoldgica e de calculos pela lideranca da
equipe envolvida no trabalho. A versado preliminar do Relatério foi submetida a aprovacdo da Administracdo da Arezzo&Co antes da sua
emissao em formato final.

Confidencial
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Informacodes sobre o Avaliador
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Breve Descricao das Empresas e
da Transacao Proposta

Arezzo Industria e Comércio S.A. (Adquirente)

Fundada em 1972, a Arezzo&Co ¢ uma empresa brasileira que
atua no setor de calcados, bolsas e acessérios femininos. Com
presenca nacional, a Arezzo&Co fornece seus produtos por meio
de 53 lojas proprias, 688 franquias, 3.968 lojas multimarcas e
web commerce.

A Arezzo&Co atua nacionalmente através das marcas Arezzo,
Schutz, Anacapri, Alexandre Birman, Fiever, Alme e Vans
conforme detalhado a seguir. Além disso, a empresa conta com
uma presenca internacional através da comercializagdo dos
produtos Schutz e Alexandre Birman.

* Arezzo: primeira marca da Arezzo&Co, atendendo a mulheres
de todas as idades.

e Schutz: criada em 1995, a marca busca atender a mulher
contemporanea.

+ Anacapri: focada em sapatos flats (sem salto), criada em 2008.

+ Alexandre Birman: a marca visa fornecer calgados femininos de
luxo desde 2009.

+ Fiever: criada em 2015 como uma alusdo a marca FIVE (52
marca da Arezzo&Co) e FEVER (febre em inglés) focada no
publico jovem.

« Alme: marca criada em 2018 visando atender a demanda por
calcados confortaveis para todas as ocasides.

 Vans: desde 2019, a Arezzo&Co anunciou um acordo com a
Vans para distribuir com exclusividade os produtos no Brasil.

Confidencial
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Vamoquevamo Empreendimentos e Participagbes S.A.
(Target)

Fundada em 2011 no Rio de Janeiro, a Vamoquevamo ¢ uma
holding constituida na forma de sociedade an6nima de capital
fechado e através da sua controlada Tiferet atua no setor de
vestuario por meio dos canais de venda de varejo, atacado, digital
(e-commerce) e franquias.

O Grupo Reserva conta com 76 lojas proprias, 32 franquias e
aproximadamente 1.200 multimarcas em 2019, comercializando
produtos das seguintes marcas:

+ Reserva: marca direcionada para o publico masculino.
+ Reserva Mini: marca direcionada para o publico infantil.
+ Eva: marca direcionada para o publico feminino.

+ Oficina: marca direcionada para o publico masculino em um
segmento de roupas sociais.

+ Reserva Ink: marca responsavel pelo segmento de
customizacao de roupas como por exemplo estampas de
camisetas.

« Reserva Go: marca direcionada para calcados e acessorios.

- Ahlma: marca voltada para o publico jovem e que foi
descontinuada no inicio de 2020.

Arezzo & Co S.A. 13



Breve Descricao das Empresas e
da Transacao Proposta

Vamoquevamo Empreendimentos e Participagbes S.A.
(Target) (cont.)

O Grupo Reserva tem como atividades principais o comércio de
varejo, atacado, a industrializacdo e confeccao de roupas, artigos
de vestuario, calcados, acessodrios e moveis, bem como prestacao
de servigos de barbearia, promocdo de eventos, comércio de
cosméticos e produtos de perfumaria, licenciamento de marca e
direitos de propriedade intelectual e concessao de franquias.

A seguir apresentamos o0 organograma do Grupo Reserva:

99,96%

Tiferet Comércio de

Roupas Ltda.

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Grupo Reserva.

Confidencial
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Descricao da Transagao Proposta

Em linha com uma estratégia que busca complementar seus
negocios no setor de moda e varejo, ampliar sua oferta de
produtos e expandir seu portfélio de marcas buscando consolidar-
se como uma house of brands, a Arezzo&Co anunciou ao
mercado de 23 de outubro de 2020 que apresentou uma oferta
para a aquisicdo do Grupo Reserva.

A possivel Transagdao geraria um aumento de valor para a
Arezzo&Co decorrente do compartilhamento de competéncias,
além de possiveis sinergias advindas da aquisicdo do Grupo
Reserva.

Segundo a Administracdo da Arezzo&Co, a possivel aquisicdo do
Grupo Reserva representaria um avango para a Arezzo&Co na
consolidagdo de sua plataforma de Moda & Lifestyle além de um
ganho de mercado para a Arezzo&Co, considerando sua entrada
em um novo segmento do mercado de vestuario e o acesso a um
novo publico-alvo.

As partes estabelecem, dentre outras matérias, os principais
termos e condicBes para a combinacdo de negdcios da Companhia
e da Reserva, de forma que (i) a Companhia passe a ser a
detentora direta da totalidade das acdes de emissao da
Vamoquevamo, (ii) a Companhia passe a ser a detentora
indireta da totalidade das acdes de emissdo da Tiferet; e (iii) os
acionistas do Grupo Reserva, conforme identificados no Acordo
de Associagdo, em contrapartida a suas participacdes na
Vamoquevamo, recebam uma parcela em dinheiro e participagao
societaria na Companhia correspondente a aproximadamente
8,7% do capital social total da Arezzo&Co.
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Breve Descricao das Empresas e da Transacao Proposta

Demonstracao do Resultados do Grupo Reserva (auditada)

(R$ milhdes)

Receita Bruta 355 391 105
% Crescimento n.a. 10,3% -45,8%
Dedugobes (46) (49) (14)
% Receita Bruta -12,9% -12,4% -13,6%

Receita Operacional Liquida 309 342 91
% Crescimento n.a. 10,9% -46,5%
Custos e Despesas Operacionais (289) (317) (117)
% Receita Liquida -94% -93% -128%
EBITDA 20 25 (26)
% Margem EBITDA 6% 7% -28%
EBITDA Ajustadol2 25 34 (24)
% Margem EBITDA 8% 10% -26%
. Depreciacdo e Amortizacao (6) (8) (4)
. Receitas/(Despesas) financeiras (1) (4) (3)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 12 13 (33)
% Receita Liquida 4,0% 3,7% -36,0%
. Imposto de Renda/Contribuicdo Social 1 1 10
% IR e CS -6,6% -10,3% 31,2%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 13 14 (23)
% Margem Liquida 4,3% 4,1% -24,8%

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo Reserva, para os
periodos findos em dezembro de 2018 e 2019 e 30 de junho de 2020.

1EBITDA Ajustado desconsiderando-se o resultado gerencial da marca Ahima.
2Além do resultado negativo da marca Ahlma que foi descontinuada em 2020, o
EBITDA historico foi impactado pelo resultado negativo da marca Eva. De acordo
com as informagdes gerenciais da Administracdo da Arezzo&Co, o valor do
EBITDA Ajustado, desconsiderando-se o resultado negativo da marca EVA, foi de
R$ 37 milhGes em 2018, R$ 45 milhdes em 2019 e -R$ 17 milhGes em 2020.

Confidencial
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Sumario das informacoes financeiras historicas

O crescimento da receita entre 2018 e 2019 reflete a
implementagdo da estratégia de expansao e o desempenho
positivo das lojas préprias e dos canais digitais implementada pela
Empresa.

Em 2020, a pandemia do COVID 19 impactou substancialmente os
resultados do Grupo Reserva, levando a uma reducao de receita
liguida e consequente redugdao de margem bruta e margem
EBITDA.

O Grupo Reserva passou a adotar o IFRS16 para contabilizacao
de direitos de uso e passivo de arrendamento nas demonstracdes
financeiras, a partir de 2019, conforme requerido pelas praticas
contabeis adotadas no Brasil. Os numeros de EBITDA ndo
contemplam a reversdo da depreciacao relacionada ao IFRS 16.

Além disso, os resultados do Grupo Reserva sdo fortemente
impactados pela sazonalidade das vendas onde ha uma aumento
relevante ao final do ano com os periodos de festas e eventos
como a Black Friday. A receita registrada no més de dezembro
dos anos de 2018 e 2019 representou, respectivamente, 18,9% e
18,3% da receita bruta total de cada ano.

O Grupo Reserva usufrui de um beneficio de ICMS concedido
pelo governo do estado do Rio de Janeiro em decorrencia da Lei
da Moda, esse beneficio fica registrado como um receita de
subvencdo e consiste no recolhimento de ICMS relativo aos
estabelecimentos industriais da Companhia (confeccdo e
estamparia) com base na diferenca dos débitos das saidas
subtraidos os créditos das entradas ao invés do regime normal de
apuracgao.
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Breve Descricao das Empresas e da Transacao Proposta

Demonstracao do Resultados do Grupo Reserva (auditada)

(R$ milhdes)

Receita Bruta 355 391 105
% Crescimento n.a. 10,3% -45,8%
Dedugobes (46) (49) (14)
% Receita Bruta -12,9% -12,4% -13,6%

Receita Operacional Liquida 309 342 91
% Crescimento n.a. 10,9% -46,5%
Custos e Despesas Operacionais (289) (317) (117)
% Receita Liquida -94% -93% -128%
EBITDA 20 25 (26)
% Margem EBITDA 6% 7% -28%
EBITDA Ajustadol2 25 34 (24)
% Margem EBITDA 8% 10% -26%
. Depreciacdo e Amortizacao (6) (8) (4)
. Receitas/(Despesas) financeiras (1) (4) (3)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 12 13 (33)
% Receita Liquida 4,0% 3,7% -36,0%
. Imposto de Renda/Contribuicdo Social 1 1 10
% IR e CS -6,6% -10,3% 31,2%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 13 14 (23)
% Margem Liquida 4,3% 4,1% -24,8%

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo Reserva, para os
periodos findos em dezembro de 2018 e 2019 e 30 de junho de 2020.

1EBITDA Ajustado desconsiderando-se o resultado gerencial da marca Ahima.
2Além do resultado negativo da marca Ahlma que foi descontinuada em 2020, o
EBITDA historico foi impactado pelo resultado negativo da marca Eva. De acordo
com as informagdes gerenciais da Administracdo da Arezzo&Co, o valor do
EBITDA Ajustado, desconsiderando-se o resultado negativo da marca EVA, foi de
R$ 37 milhGes em 2018, R$ 45 milhdes em 2019 e -R$ 17 milhdes em 2020.
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Sumario das informacoes financeiras historicas

O recolhimento é calculado através de aliquota de 2,5% sobre o
total das saidas, além do adicional de 3% sobre as remessas para
industrializagao fora do Estado do Rio de Janeiro. A receita com
subvencgdo reduz as dedugdes sobre a receita bruta, de modo que
as deducdes sobre a Receita Bruta, publicadas nas demonstragdes
financeiras do Grupo Reserva encontram-se liquida desse
beneficio de ICMS.

A margem de EBITDA de 2018 e 2019 foi negativamente afetada
pelo desempenho da marca Ahlma que impactou o EBITDA do
Grupo Reserva em R$ 6.793 milhdes em 2019. O EBITDA
ajustado desconsiderando-se o resultado negativo da marca uma
vez que ela ndao obteve o retorno esperado e, portanto, foi
descontinuada.

Ainda devido a pandemia do COVID 19 e fechamento temporario
do comércio, o Grupo Reserva adotou em 2020 varias medidas
em diversasa frentes que impactaram e reduziram as despesas
operacionais como por exemplo a adogdao da MP 651 sobre a folha
de pagamento, reducdo de despesas recorrentes, negociacao com
clientes de franquias e de atacado (multimarcas), negociacao com
fornecedores e renegociagdo de aluguéis.

Vale ressaltar que devido a concentragdo das receitas no fim do
ano, o EBITDA do periodo é diretamente afetado, sendo que nos
meses de dezembro de 2018 e dezembro de 2019 representaram
respectivamente 40,4% e 50,3% do EBITDA de cada ano
respectivamente.
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Breve Descricao das Empresas e da Transacao Proposta

Balango Patrimonial do Grupo Reserva (auditado)

(R$ milhdes)
Caixa e equivalentes de caixa 16 12 80
Contas a receber 87 98 42
Adiantamentos 3 4 5
Tributos a recuperar 6 3 2
Estoques 74 94 78
Instrumentos financeiro derivativos 1 1 5
Outros valores a receber 0 1 0
Total do ativo circulante 187 213 212
IR e CSLL diferidos 7 9 19
Outros valores a receber 0 1 1
Total do realizavel a longo prazo 7 10 20
Imobilizado Liquido 22 70 66
Intangivel Liquido 5 7 7
Total do permanente 27 76 72
Ativo total 221 299 304

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo Reserva, para os

periodos findos em dezembro de 2018 e 2019 e 30 de junho de 2020.

Confidencial

© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Sumario das informacoes financeiras histoéricas (cont.)

O aumento do saldo de caixas e equivalentes de caixa e de
empréstimos e financiamentos entre os periodo de dezembro de
2019 e junho de 2020 esta ligado as acbes tomadas para
enfrentamento da pandemia do COVID 19. Foram feitas novas
captacdes de empréstimos para funcionar como um seguro de
caixa durante o periodo de quarentena, as quais aumentaram o
caixa da Empresa.

Contas a receber se referem aos saldos a receber das vendas
realizadas pelo Grupo Reserva, as quais sdo pulverizadas, nao
havendo cliente que isoladamente represente mais de 10% do
saldo de contas a receber por periodo. Os saldos de contas a
receber sao maiores no fim do ano em funcao da sazonalidade das
vendas que é concentrada nesse periodo.

Os adiantamentos sao referentes a obras em andamento relativas
as novas lojas ou revitalizagdao de existentes, fornecedores de
matéria-prima, importacbes, devolugdes de compras e outros. O
aumento no saldo em junho de 2020 se deve aos impactos da
quarentena. Como o centro de distribuicdo do Grupo Reserva
ficou fechado isso acarretou na demora para cobrar os produtos
enviados com defeitos e/ou receber os produtos consertados de
seus fornecedores de produtos ou matéria-prima que chegam com
defeito.

Tributos a recuperar refere-se, sobretudo, a saldos de ICMS e
IRPJ e CSLL. A parcela maior refere-se a ICMS a recuperar o qual
reflete o impacto da contabilizacao do efeito da Lei da Moda.
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Breve Descricao das Empresas e da Transacao Proposta

Balango Patrimonial do Grupo Reserva (auditado)

(R$ milhdes)
Caixa e equivalentes de caixa 16 12 80
Contas a receber 87 98 42
Adiantamentos 3 4 5
Tributos a recuperar 6 3 2
Estoques 74 94 78
Instrumentos financeiro derivativos 1 1 5
Outros valores a receber 0 1 0
Total do ativo circulante 187 213 212
IR e CSLL diferidos 7 9 19
Outros valores a receber 0 1 1
Total do realizavel a longo prazo 7 10 20
Imobilizado Liquido 22 70 66
Intangivel Liquido 5 7 7
Total do permanente 27 76 72
Ativo total 221 299 304

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo Reserva, para os

periodos findos em dezembro de 2018 e 2019 e 30 de junho de 2020.
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Sumario das informacoes financeiras histoéricas (cont.)

O saldo de estoques normalmente sofre um aumento me outubro
para atender a sazonalidade das vendas na virada de colegao e
datas festivas como Black Friday e festas de fim de ano.

O saldo de IR e CSLL diferidos é composto principalmente por
prejuizos fiscais e diferencas temporarias. O Grupo Reserva
constitui imposto diferido sobre despesas temporarias do
exercicio.

O imobilizado é composto por benfeitorias em imédveis de
terceiros, moveis e utensilios, maquinas e equipamentos,
equipamentos de processamento eletrénico de dados, instalacbes
e direito de uso.

A partir de janeiro de 2019, o Grupo Reserva passou a adotar o
IFRS 16 - Arrendamento Mercantil. Dessa forma, no imobilizado,
estd sendo registrado o valor referente aos contratos de direito de
uso dos ativos e que vem sendo amortizado pelo prazo dos
contratos. No passivo circulante e nao-circulante, a Companhia
registra os valores a pagar referentes aos contratos de locagao.
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Breve Descricao das Empresas e da Transacao Proposta

Balango Patrimonial do Grupo Reserva (auditado)

(R$ milhdes)
Fornecedores 25 30 13
Empréstimos e financiamentos 6 17 38
Salarios, encargos e beneficios 18 19 12
Tributos a recolher 8 6 1
Arrendamentos a pagar - 14 12
Instrumentos financeiros derivativos - 0 -
Outras contas a pagar 13 13 10
Total do passivo circulante 71 99 86
Empréstimos e financiamentos 16 25 63
Provisdo para contingéncias 0 4 3
Arrendamentos a pagar - 29 29
Outras contas a pagar - - 4
Total do exigivel a longo prazo 16 57 99
Capital social 1 1 1
(-) Cotas em tesouraria - (0) (0)
Reserva de capital 34 34 34
Reserva legal 0 0 0
Reserva de retengdo de lucros 104 111 83
Transagdo com ndo controladores (5) (4) (0)
Patriménio Liquido 135 142 118
Passivo Total 221 299 304

Fonte: Demonstragdes Financeiras auditadas do Grupo Reserva, para os
periodos findos em dezembro de 2018 e 2019 e 30 de junho de 2020.
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Sumario das informacgoes financeiras histoéricas (cont.)

O saldo de fornecedores refere-se a fornecedores nacionais e
estrangeiros de matéria-prima, produtos e servicos, e nao ha
fornecedor que isoladamente represente mais de 20% do saldo de
fornecedores por periodo. Essa linha foi afetada pela pandemia do
COVID 19, diminuindo seu saldo em junho de 2020 devido ao
fechamento de lojas fisicas e consequente redugdo de compras,
além da renegociagao de prazos com fornecedores com alteragoes
nas datas de vencimentos e descontos no pagamento.

A divida do Grupo Reserva entre dezembro de 2018 e dezembro
de 2019 aumentou devido principalmente a captacdo de novos
empréstimos como medida de enfrentamento a pandemia. Do
total de R$101 milhGes de reais relativos ao saldo de empréstimos
e financiamentos em junho de 2020, a maior parte refere-se a
montante a pagar em prazo acima de 12 meses.

Outros itens do passivo referem-se principalmente a saldos de
tributos parcelados, instrumentos financeiros derivativos e
provisdo para contingéncias.

O Grupo Reserva aproveitou o auxilio decorrente da pandemia
do COVID 19 para aderir ao parcelamento de tributos e postegar
seus pagamentos.
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Metodologia de Avaliacao
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Metodologia de Avaliacao

Aplicacao

Enfoques

Principais
Vantagens

Principais
Desvantagens

Confidencial

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

» Fluxo de caixa futuro, gerado pelas
operacoes da empresa, descontados
a valor presente;

Capitalizacao dos lucros, onde os
lucros histéricos normalizados sdo
capitalizados por indice (taxa de
capitalizagao).

« Os aspectos relevantes e intrinsecos
ao negocio sao considerados;

. Méto<_:|o aceito mundialmente como
0 mais completo e adequado.

« Alto grau de subjetividade nas
premissas e projegoes;

. Calculo de taxa de desconto
apropriada;

- Valor residual relevante
(perpetuidade).

© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Adotado na avaliacdo de empresa
“holding” (nd@o operacional) ou
empresa incapaz de gerar retorno,
devendo o negocio ser liquidado.

. Avaliagao dos ativos e passivos a
valor de realizacdo ou mercado,
ajustando o patrimonio liquido da
empresa.

- Simplicidade na aplicagao.

« N&o reflete o potencial de valor do
negocio;

. Dificuldade em se avaliar os ativos
intangiveis.

Adotado quando ha expectativas de
continuidade do empreendimento,
visando seu potencial de gerar lucros
futuros.

« Multiplos de mercado, obtidos no R
mercado de capitais (ex. Prego da agao
por lucro);

« Mdltiplos de transacoes realizadas no
passado, de empresas que possam ser
comparaveis, obtendo o preco pago
por vendas, EBITDA, etc.

. Obtencdo de parametros de mercado;

« Melhor indicativo de valor quando é
adquirido o controle acionario.

. Indisponibilidade de dados publicos;

. Dificuldade na analise da
comparabilidade dos dados coletados;

. Dificuldade na definicdo da amostra.
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Metodologia de Avaliacao
Fluxo de Caixa Futuro Descontado a Valor Presente

Considerando o objetivo do estudo, as expectativas de geracao de Este método considera que o valor econ0mico de um negdcio esta
lucros e caixa no futuro e ainda que os acionistas da Empresa diretamente relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa
ndo tém intencdo de encerrar suas atividades operacionais, foi liquidos gerados pela lucratividade de suas operac6es no futuro.

adotado na avaliacdo do Grupo Reserva o Income Approach,
baseado na metodologia do fluxo de caixa futuro descontado a
valor presente, conforme apresentado a seguir:

Projecoes Ano n

Deloitte Projecoes Ano 2

Vv BUSINESS PLAN Vo e
1 O alor Resiaua
Experiéncia PI'O]egoeS Ano 1
Estratégia Operagoes Receita Operacional Liquida Baseado na perpetuidade
Expertise (-)  Custos e Despesas do ultimo fluxo de caixa
(+) Depreciagdo e Amortizagdo projetado ou em mdltiplo
Analise Historica (=) EBITDA de saida.
(-) IReCSL
Pesquisa Mercado . (-)  Investimentos
e eesileos (-) Necessidade de Capital de Giro

Conhecimento

A

Fluxo de Caixa Livre
Antes da Divida
Taxa de Desconto

Valor Econdmico Operacional
(Enterprise Value)

Divida Liquida

Valor Econdmico da Empresa

(Equity Value)
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Documentos Recebidos

Considerando as limitagées de acesso a informacdo e a
Administracdo do Grupo Reserva, durante o processo de
avaliacdo, baseamos as estimativas e projecdes em informacdes
publicas e em informagdes fornecidas pela Administracdo da
Arezzo&Co. Essas informacdes e documentos fornecidos pela
Administracdo da Arezzo&Co incluem, dentre outros, os
seguintes:

- Demonstragdes Financeiras consolidadas auditadas da
Vamoquevamo para os periodos findos em 31 de dezembro
2018 e 31 de dezembro de 2019 e 30 de junho de 2020.

+ Balancete analitico do Grupo Reserva para os periodos findos
em 31 de dezembro 2018, 31 de dezembro de 2019 e 30 de
junho de 2020.

+ Demonstragoes financeiras gerenciais do Grupo Reserva para
0 anos de 2018 e 2019 elaboradas pelo banco Ital e contendo
0 resultado operacional separado entre as marcas Reserva
(inclui as marcas Reserva, Mini, Oficina, Go e Ink), Eva e
Ahlma.

« EBITDA pro forma histérico normalizado, desconsiderando-se a
resultado negativo das marcas Ahlma e Eva e os efeitos do
IFRS 16 (despesas de aluguel foram deduzidas do EBITDA
contabil).

+ Modelo de projegdes contendo o Business Plan e o calculo do
valor econbmico (valuation) das operacgdes consolidadas do
Grupo Reserva, elaborado pela Administracao da Arezzo&Co
e por seu Financial Advisor.

» Projecdo das receitas do Grupo Reserva segregadas por canal
de venda e por marca.

Confidencial
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Perspectivas da Administracdo da Arezzo&Co e do Grupo
Reserva em relacdo a descontinuidade das operagdes das
marcas deficitarias (Ahlma).

Racional das premissas utilizadas para a projecdo do fluxo de
caixa do Grupo Reserva, incluindo crescimento de receita,
estratégia de marca e franquias, expectativa de sinergias de
reducdo de estrutura de back office, capex para expansdo e
manutencdo das lojas, otimizacdo da negociacdo de taxas de
cartdo de crédito, de juros e de IOF, e internalizagdo do
licenciamento de calgados.

Perspectivas da Administracdo em relagdo ao beneficio fiscal da
Lei da Moda e em relagdo aos beneficios atualmente utilizados
pela Arezzo&Co e pelo setor de moda.

Informagdes sobre a estrutura pretendida para a Transacao e
Fato Relevante divulgado pela Administracdo da Arezzo&Co em
23 de outubro de 2020.

Planilha contendo o racional de célculo para a taxa de desconto
utilizada pela Arezzo&Co.

Saldo dos empréstimos e financiamentos do Grupo Reserva na
data-base.

Saldo contabil dos ativos intangiveis e imobilizados na data-
base, bem como as respectivas taxas de amortizagdao e
depreciacao.

Saldo de beneficio fiscal acumulado e base negativa de
contribuicao social na data-base.

InformacgOes sobre a Lei da Moda e a nao tributagcdo da receita
de subvencao.

Informacgbes histdérica sobre investimentos em manutencdo e
expansao (CAPEX).

Arezzo & Co S.A. 33



Documentos Recebidos

+ NuUmero de acGes da Grupo Reserva que serdo incorporadas a
Arezzo&Co e percentual correspondente ao capital total
(66,984793%).

As informagdes e documentos publicos consultados incluem,
dentre outros, os seguintes:

+ Relatérios de analistas de mercado (equity research) de alguns
bancos que cobrem a Arezzo&Co e outras empresas
semelhantes no mercado de varejo de moda, sendo: J.P.
Morgan, Morgan Stanley e Credit Suisse.

« Banco Central do Brasil (BACEN) para obter as projecdes de
indicadores macroecondémicos.

« Banco de dados Deloitte Consultores e outras informacoes
publicas.

Adicionalmente, foram realizadas discussdes com a Administragao
da Arezzo&Co, buscando informagdes que permitissem melhorar
o0 entendimento do processo operacional do Grupo Reserva e dos
ativos intangiveis adquiridos, bem como para discutir as principais
premissas e consideracbes que balizaram as andlises e
estimativas do valor justo dos ativos tangiveis e intangiveis do
Grupo Reserva.

Confidencial
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Arezzo & Co S.A. 74

&



Taxa de Desconto

Confidencial
© 2020. Para mais informacgGes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited. Arezzo & Co S.A.



Taxa de Desconto

WACC* = Ke(E/(E+D)) + Kd(1-tributos)(D/(D+E))

CAPM** = Rf + B(ERP) + CRP + SP + CSRP

Taxa Livre de Risco (Rf)

Prémio de Mercado (ERP)

Beta B

Risco Pais (CRP)

Prémio pelo Tamanho da Empresa (SP)

Custo do Capital Proprio (CAPM) Nominal - US$

Taxa de Inflagdo Projetada (US$)
Taxa de Inflagdo Projetada (R$)

Custo do Capital Proprio Nominal (Ke) - R$
Custo do Capital de Terceiros Nominal (Kd)*** - R$

Participagdo do Capital Préprio (E)
Participacao do Capital de Terceiros (D)

WACC Nominal - R$

*Custo Médio Ponderado de Capital
**Modelo de Precificacao de Ativos de Capital
***| jquido de Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Confidencial

1,76% (a)
6,75% (b)
0,82 (c)
2,24% (d)
1,75% (e)

11,25%

1,61% (f)
3,50% (g)

13,31%
6,59% (h)

93,1% (i)
6,9% (i)

12,85%

© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

@

Notas:

a. Representa o retorno requerido pelo investidor para

investimentos em titulos conceitualmente sem risco (Risk
Free). Foi adotado como parametro de taxa livre de risco a
média aritmética histérica dos ultimos 12 meses das taxas
oferecidas pelo Governo norte-americano (T-Bond norte-
americano de 20 anos). Fonte: Capital IQ, U.S. Department of
the Treasury e Analises Deloitte.

. Representa o retorno acima da taxa livre de risco que o

investidor exige para investir (estar exposto ao risco) no
mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido a seu risco
inerente. Foi adotado o prémio médio verificado para as agoes
de grandes empresas americanas desde 1926. Fonte: Analises
Deloitte.

. Representa a medida do risco da empresa ou do setor em

andlise. Para o calculo do Beta, foi utilizado o Beta
desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo
segmento do Grupo Reserva, com base na estrutura de
capital destas empresas e taxas de imposto de renda vigentes
nos respectivos paises de origem. Esse Beta médio foi
realavancado utilizando-se a estrutura de capital média do
mercado e a taxa média de Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) vigente no
Brasil. Fonte: Capital IQ e Analises Deloitte.

. Representa o prémio adicional exigido pelo investidor

institucional para investir no Brasil (Country Risk Premium). Foi
adotado como prémio, a média aritmética do spread dos
Ultimos 12 meses praticado entre os titulos do Governo
brasileiro e do Governo norte-americano de prazo similar.
Fonte: Analises Deloitte.
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Taxa de Desconto

Notas (Cont.):

e.

Representa o prémio adicional exigido pelo investidor
institucional conforme o tamanho da empresa (size premium).
Foi adotado o prémio médio verificado para as acoes
(valorizacdo e dividendos pagos) de pequenas empresas
americanas desde 1926. Fonte: Analises Deloitte.

Representa o indice projetado de inflagdo anual de longo prazo
norte-americano (1,61%) calculado com base na expectativa
embutida de inflacdo nos titulos de longo prazo (T-Bond norte-
americano de 20 anos) oferecidos pelo Governo norte-
americano, que possuem rendimento indexado ao CPI
(Consumer Price Index). Fonte: Capital IQ, U.S. Department of
the Treasury e Analises Deloitte.

. Representa a taxa de inflacao brasileira anual de longo prazo,

estimada de acordo com expectativas de mercado publicadas
no Relatério Focus publicado pelo Banco Central do Brasil
(Bacen). Fonte: Banco Central do Brasil em 30/06/2020.

. O custo de capital de terceiros nominal do Grupo Reserva foi

calculado com base no seu custo médio de captacao, liquido de
IR/CSLL. Fonte: Demonstragbes Financeiras do Grupo
Reserva e Analises Deloitte.

Para o calculo da alavancagem financeira, foi considerada a
média aritmética da relacao debt/equity para uma amostra de
Empresas comparaveis do mesmo segmento. Fonte: Capital IQ
e Analises Deloitte.

Confidencial
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Premissas e Projecoes
Premissas Gerais

A seguir, estdo apresentadas as principais premissas adotadas no
presente estudo:

A data-base da avaliagdo ¢ 30 de junho de 2020.

Os valores estdao expressos em milhdes de Reais (R$ milhdes),
exceto quando outra unidade for indicada.

As projecOes foram realizadas em termos nominais em Reais,
ou seja, contemplam expectativas inflacionarias no periodo
projetivo.

Foi considerado um horizonte projetivo compreendido entre 1°©
de julho de 2020 e 31 de dezembro de 2029.

Para o calculo do valor residual, foi considerado o valor presente
da perpetuidade do fluxo de caixa projetado para o ultimo ano,
ajustado para os niveis requeridos de capital de giro e CAPEX,
considerando-se um crescimento nominal de 5,5% a.a.

Esta avaliacdo reflete a projecao dos resultados operacionais
consolidados do Grupo Reserva, sendo que os ativos e
passivos ndo operacionais foram somados ou deduzidos do valor
das operacdes do Grupo Reserva.

As projecdes foram realizadas com base nas perspectivas da
Administracdao da Arezzo&Co, suportada por seu financial
advisor, em relacdao ao desempenho futuro das operagdes do
Grupo Reserva e as potenciais sinergias que podem ser
geradas pela Transagao.

Confidencial
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As premissas macroecon6micas adotadas nas
apresentadas a seguir:

projecdes estdo

IPCA 1,63% 3,00% 3,50%
IGP-M 6,15% 4,00% 3,90%
Selic 2,92% 2,40% 3,35%

3,50% 3,50%
3,50% 3,50%
3,92% 3,92%

Fonte: Banco Central do Brasil em 30/06/2020.
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Premissas e Projecoes
Receita Bruta

Receita Bruta

A Receita Bruta do Grupo Reserva é composta pelas receitas dos
canais de vendas de varejo (lojas proérprias), atacado
(multimarcas), franquias, e-commerce, licenciamento de calgados
e outras.

* A crescimento da receita do Grupo Reserva nos ultimos anos
tem sido impulsionado principalmente pela venda de produtos
para o consumidor final através do canal de varejo (lojas
proprias).

* Para o primeiro semestre de 2020 a receita do Grupo Reserva
foi afetada pelos impactos da pandemia do COVID 19 e da
quarentena imposta pelo Governo, fechando temporariamente
lojas nos canais de varejo, atacado e franquias. Em
contrapartida, a receita do canal de e-commerce foi
impulsionada durante o periodo de quarentena com a maior
adesdo do consumidor as compras online.

* As vendas do Grupo Reserva apresentam sazonalidade e sao
concentradas principalmente no 2° semestre com a “Black
Friday” e com as festas de final de ano.

As receitas do Grupo Reserva foram projetadas separadamente,
considerando-se:

* Varejo (lojas proprias):

- O varejo é o maior canal de venda do Grupo Reserva. Na
projecdo das lojas Reserva considerou-se a migracdao de
alguns pontos de varejo para o modelo de franquias e
atacado (multimarcas).

Confidencial
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- Além da marca Reserva, o canal de varejo engloba as
marcas Reserva Mini, Oficina, Reserva Ink e Eva. Para essas
marcas a projecado reflete o crescimento do nimero de lojas
proprias da Reserva Mini, da Oficina e da Eva até 2023, com
um aumento de 14 novas lojas, além das 24 ja existentes
entre essas trés marcas.

- A partir de julho de 2020 a receita de varejo foi projetada
considerando-se o estagio de maturidade das lojas, vendas
anuais por loja e niumero de lojas projetado com base no
plano de expansdao, de acordo com expectativas da
Administracao da Arezzo&Co, como apresentado abaixo:

* Reserva: migracao de 5 lojas de varejo por ano (entre
2022 e 2025) para o modelo de franquias.

* Reserva Mini: abertura de 5 lojas proprias entre 2021 e
2022.

* Eva: abertura de 2 lojas entre 2021 e 2022.

« Oficina: abertura de 3 lojas proprias em 2021 e de 2
lojaspor ano entre 2022 e 2023.

* Atacado (multimarcas):

- O canal de atacado corresponde a venda dos produtos para
lojas multimarcas, as quais revendem para seus clientes.

- A partir do segundo semestre de 2020 projetou-se o inicio
da recuperacao das vendas no canal de atacado, com a
reabertura do comércio. Entre 2022 e 2025 é esperada uma
média de crescimento real de aproximadamente 11%, de
acordo com plano de expansdo desse canal através de
investimentos no reconhecimento da marca, atingindo no
longo prazo um crescimento de aproximadamente 6%.
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Premissas e Projecoes
Receita Bruta

Receita Bruta (cont.)

* Franquias:

As franquias sdo lojas com vendas exclusivas das marcas do
Grupo Reserva.

A receita de franquias foi separada em Sell-in que
corresponde as vendas para as unidades franqueadas e em
royalties que representam 10% sobre as vendas dos
franqueados.

A partir de julho de 2020 o crescimento da receita de
franquias estd baseada na abertura de novas lojas e
migracdo de lojas proprias para esse canal, de acordo com
expectatvias da Administracdo da Arezzo&Co. E esperado
um aumento de 55 novas lojas de franquias entre 2021 e
2025, totalizando 87 lojas nessa modalidade, no longo
prazo.

* E-commerce:

O canal de e-commerce é o canal digital de vendas. Esse
canal foi impulsionado pela mudanca de comportamento de
compra durante a pandemia e a receita de e-commerce no
primeiro semestre de 2020 teve um aumento de
aproximadamente 136% quando comparado com primeiro
semestre de 2019, o que ajudou a Empresa reverter parte
das perdas de faturamento dos seguimentos de atacado,
varejo e franquias, durante o periodo de Jockdown.

A projecdo de receita para a linha de e-commerce esta
baseada na conversdao de vendas por visita do canal digital e
o ticket médio do canal. Em 2021, projeta-se e uma reducgdo
da receita desse canal com a normalizacdo do efeito da
pandemia e lockdown, verificados no ano de 2020.

Confidencial
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A partir de 2022, a Administracdo da Arezzo&Co projeta
gue o canal Digital serd um dos catalizadores de crescimento
do Grupo Reserva estimando crescimento médio anual de
aproximadamente 20% a.a. até 2025 e atingindo um
crescimento de longo prazo de 8% em 2029.

Licenciamento/calcados:

O canal de licenciamento é composto por royalties pelo uso
da marca em produtos comercializados por terceiros,
principalmente calgados.

A Administracdo da Arezzo&Co entende que a operacao de
licenciamento sera descontinuada no final de 2020 com o
vencimento do contrato com o principal licenciado e
internalizacdo da operagdo de calgados. Portanto, a receita
bruta dessa linha foi projetada apenas de julho a dezembro
de 2020 com base no volume verificado histéricamente.

Apartir de 2021 considerou-se a internalizacao das receitas
de venda de calgados da marca Reserva, ou seja, a
comercializacdo e responsabilidade pelo sourcing da
mercadoria serd do Grupo Reserva.

Para a internalizacdo do licenciamento de calcados a
projecao foi beseada no nimero de POS (Point of sale) e no
total de vendas vinculados a marca Reserva nas
modalidades franquia e atacado (multimarcas). A receita de
internalizagdo foi corrigida pela inflagdo de longo prazo
durante o periodo projetivo.
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Premissas e Projecoes
Receita Bruta e Deudcoes

Receita Bruta (cont.) Deducgbes
* Outras: * As dedugdes contemplam impostos indiretos (ICMS, PIS, Cofins
- As outras receitas sdo compostas pelo canal de venda e ISS), cancelamentos e devolugdes.
direta, de servicos e de empresas. A venda direta € a uma . As deducBes foram projetadas com base nos percentuais

iniciativa da Oficina Reserva com vendas ao consumidor final
através de representantes. Servicos refere-se a consertos de
roupas e outros, e a linha de empresas é constituida por * O Grupo Reserva tem regime especial de ICMS concedido pelo
vendas corporativas. estado do Rio de Janeiro através da chamda Lei da Moda. Esse
incentivo é classificado como receita de subvencdo para
investimento e ndo é tributavel para fins de PIS, Cofins, IRP] e
CSLL). Esta lei permite que a industria transfira sua producao
para varejo e atacado a um preco majorado gerando crédito
para a entidade que receber a mercadoria.

médios sobre a receita bruta observados historicamente.

- A projecdao da linha de outros foi baseada no crescimento
em termos reais de 2,0% de 2020 até 2025. Apds 2025, a
linha de outros foi projetada aplicando a inflagdo do periodo
sem crescimento em termos reais.

Receita Bruta (R$ milhdes)

47,4%
10,3% 11,9% 12,8% 11,3% 9,3% 8,9% 8,2% 6,8% 5,6%

-15,2%

Deducoes (R$ milhoes)

12,9% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%

999

946

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

. Historico  Varejo . Atacado
B Franquias N E-commerce s |icenciamento/calgados B Histérico W Projetado === 9 Receita Bruta
Outros == 0/y Crescimento
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Premissas e Projecoes
Receita Liquida e Custos

Receita Liquida

* A receita liquida projetada estd demonstrada a seguir:

Receita Liquida (R$ milhoes)

47,4%
10,9% 11,9% 12,8% 11,3% 9,3% 8,9% 8,2% 6,8% 5,6%

-15,1%

876

829

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I Historico W Projetado === 9, Crescimento
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Custos Operacionais

Os custos foram negativamente impactados pela pandemia em
2020, principalmente vinculado ao impacto da pandemia na
rentabilidade do canal de varejo, apesar das medidas adotadas
pela Administracdao do Grupo Reserva para enfrentamento do
COVID-19.

A partir de 2021, para o canal de varejo (lojas proprias) foi
projetada retomada gradual dos niveis de custos (como
percentual da receita liquida) até atingir o patamar de 2019 em
2023, conforme expectativa da Administracao da Arezzo&Co.

Para os demais canais (atacado, franquias, e-commerce,
licenciamento e outros) os custos foram projetados com base
nos percentuais sobre a receita liquida observados
historicamente.

A projecdo dos custos com a internalizagdo do
licenciamento/calgados a partir de 2021 foi baseada na receita
bruta dos canais de franquias e atacado (multimarcas) da
marca Reserva e um markup de 2x e 2,3x, respectivamente,
para o canal de atacado e o canal de franquias.
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Premissas e Projecoes
Custos e Despesas Operacionais

Custos Operacionais (cont.)

* Os custos operacionais historicos e projetados estdo
demonstrados no grafico:

Custos Operacionais (R$ milhoes)

30,5% 30,4% 36,0% 36,9% 36,3% 35,8% 36,3% 36,8% 36,8% 36,8% 36,8% 36,8%

323

305

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I Historico M Projetado === 9, Receita Liquida
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Despesas Operacionais

As despesas operacionais sdao compostas por despesas de
pessoal, gerais e administrativas, aluguel, marketing, frete, cartao
de crédito, outras despesas e despesas com franquias. As
despesas foram projetadas de acordo com as seguintes
premissas:

* Pessoal:

As despesas com pessoal foram projetadas considerando-se as
respectivas naturezas fixas e varidveis, sendo a parcela fixa
corrigida pela inflagdo e a varidvel de acordo com o pecentual
histérico de receita liquida.

* Gerais e administrativas:

Projetadas com base no histérico atualizado pela expectativa
de inflacdo no longo prazo.

* Aluguel:

As despesas de aluguel foram separadas em aluguéis
corporativos e aluguéis de lojas proprias.

- Corporativo foi projetada de forma fixa, sendo reajustada
pelo IPCA anualmente.

- As despesas com os alugueis de lojas proprias foram
projetadas com base nas respectivas naturezas fixas e
variaveis, sendo a parcela fixa corrigida pelo IGP-M e a
variavel projetada de acordo com o0s percentuais
histéricos de receita liquida para a linha de varejo (lojas
proprias).

* Marketing:

As despesas com marketing foram projetadas de acordo com o
percentual histérico sobre a receita bruta.
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Premissas e Projecoes
Despesas Operacionais

Despesas Operacionais (cont.)

Frete:

Despesa projetada de acordo com o percentual histérico do
total de receita liquida, excluindo a receita liquida de franquias.

Cartdo de crédito e outras despesas:

Despesa projetada de acordo com o percentual histérico sobre
a receita liquida, excluindo a receita liquida de franquias e de
atacado (multimarcas), uma vez que a natureza dessas
despesas nao comtemplam esses canais de vendas.

Franqguias:

Despesa projetada de acordo com o percentual histérico sobre
a receita liquida de franquias.

As despesas fixas sdo diluidas no longo prazo devido ao ganho
de escala pela mudanca de modelo expansdo ja que os canais
de franquias e atacado apresentam despesas menores. Essa
mudanga de expansdo também acaba trazendo uma diluicdo de
despesas ligada ao mix de canais.

Confidencial
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+ As despesas operacionais historicas e projetadas estdo
apresentadas a seguir:

Despesas Operacionais (R$ milhoes)

63,1% 62,3% 69,3% 54,0% 51,4% 48,7% 46,3% 44,3% 42,9% 41,6% 40,7% 40,1%

338 351

323

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

e Histdrico W Projetado === 9, Receita Liquida
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Premissas e Projecoes

EBITDA, Depreciacao e Amortizacao, e Arrendamento Mercantil

EBITDA

+ O EBITDA 2020 reflete os desafios enfrentados pelo setor
durante o periodo de lockdown e fechamento das lojas dos
canais de varejo, atacado e franquias em funcdo da pandemia
do COVID 19.

« O aumento da margem EBITDA na projecdo decorre
principalmente do plano de expansdo através de franquias,
multimarcas e e-commerce, de acordo com a expectativa da
Administracdo da Arezzo&Co.

+ Com base nas premissas apresentadas anteriormente, o
EBITDA historico e projetado para o Grupo Reserva,
desconsiderando-se os efeitos do IFRS 16 esta apresentado a
seguir:

EBITDA (R$ milhdes)

6,4% 7,3% _5 405 9,1% 12,3% 15,6% 17,4% 18,9% 20,3% 21,6% 22,5% 23,1%

186 202
167
145
124
105
84
9 59
20 25 3

_-_-_-

(16)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

I Historico Projetado === 9 Receita Liquida

Nota: O EBITDA projetado desconsidera as sinergias especificas da Arezzo&Co.
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Depreciacao e Amortizagao

Para o calculo da depreciacdo e amortizacdo, foram utilizadas
as taxas atualmente praticadas pela Empresa, com base em
informacdes reportadas pelo Grupo Reserva em suas
demonstragdes financeiras auditadas.

Arrendamento Mercantil

A partir de 2019 o Grupo Reserva passou a contabilizar seus
arrendamentos mercantis em linha com o pronunciamento
contabil IFRS 16. Na data-base, o saldo de arrendamento e
direito de uso era composto pelo arrendamento de diversos
bens, principalmente imoveis como escritorios, centros de
distribuicao e lojas.

O Grupo Reserva reconhece os pagamentos associados a
esses arrendamentos como despesa de aluguel pelo método
linear ao longo do prazo do arrendamento.

Para fins deste trabalho, considerou-se o Arrendamento
Mercantil como parte da Despesa de Aluguel, conforme
detalhado anteriormente.
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Premissas e Projecoes
IRCS, Capital de Giro e Investimentos

Imposto de Renda e Contribuigdao Social

O Imposto de Renda e Contribuicao Social foram projetados de
acordo com a legislacdo fiscal vigente (Regime de Lucro Real),
considerando as taxas de 25% e 9% para imposto de renda e
contribuicdo social, respectivamente.

De acordo com as demonstracdes financeira auditadas, na
data-base de avaliacdo o Grupo Reserva possui o montante
de R$18,78 milhOes de saldo de prejuizo fiscal e base negativa
de contribuicao social.

As receitas de subvencdo decorrentes da Lei da Moda foram
excluidas da base tributavel do Grupo Reserva, conforme
Legislacao Vigente.

Capital de Giro

Para o calculo da necessidade de capital de giro das operagoes,
foram considerados os prazos médios histéricos praticados pelo
Grupo Reserva para o0s principais ativos e passivos
operacionais.
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Investimentos

Os investimentos foram projetados com base na expectativa da
Administracdo da Arezzo&Co, contemplando as estimativas de
gasto para manutencgao e para a expansao das operagoes.

* Imobilizado:

Os investimentos em manutencdo foram projetados com
base nos percentuais sobre a receita liquida observados
historicamente.

Os investimentos em expansao contemplam investimento
em novas lojas e investimento na remodelacao de algumas
lojas existentes. Para as novas lojas, a projecao foi baseada
no valor histdérico de investimentos por metro quadrado
atualizado pela inflacdo e no tamanho médio das novas lojas
(area).

Da mesma forma, a remodelagdo foi projetada com base no
valor histérico de investimento histérico e na estimativa de
necessidade de investimento por loja.

» Intangivel:

Os investimentos em sistemas aplicativos e em pesquisa e
desenvolvimento também foram projetados com base nos
percentuais sobre a receita liquida observados
historicamente.

Arezzo & Co S.A. 37



©

Premissas e Projecoes
Investimentos e Ajustes EconOmicos

Investimentos (cont.) Ajustes Economicos (Ativos e Passivos Nao Operacionais)

A projecdo dos investimentos esta apresentada a seguir: Os ativos e passivos ndo operacionais adicionados ou deduzidos
do valor das operagdes do Grupo Reserva, foram extraidos do

Investimentos (R$ mil) Balango Patrimonial da data-base da avaliagdo e estdo

apresentados a seguir:
1,1% 4,7% 4,2% 3,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%

28 Ajustes Econdmicos Nota R$ milhdes
27

25
Caixa e equivalentes de caixa 80

22 23 23 1 23
20 Instrumentos financeiro derivativos 5
Empréstimos e financiamentos (101)
Provisdo para contingéncias (a) (3)
] Total (20)
—. Notas:

jan- 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
jun/20 ) o (a) Provisdo para contingéncias: de acordo com as
W Imobilizado WM Intangivel === 0, Receita Liquida ~ . . .
demonstragdes financeiras auditadas, na data-base os Grupo
Reserva mantinha provisdo para riscos com base em
discussdes em andamento, que tenham sido avaliadas pela
Administragdo, suportada pelos seus assessores juridicos,
como de risco possivel e provavel de perda.
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Resultado da Avaliacao
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Resultado da Avaliacao
Valor Economico

Com base no escopo de nossas analises, metodologia adotada,
premissas, consideracdes e informacdes obtidas durante a
execucdo dos trabalhos, conforme detalhado neste Relatério, o
valor econémico do Grupo Reserva, na data-base 30 de junho de
2020, encontra-se dentro do intervalo demonstrado a seguir:

(R$ milhdes)
Taxa de Desconto 13,09% 12,84% 12,59%
Fluxo de Caixa a Valor Presente 177 180 183
(+) Perpetuidade? 523 552 583
Valor Operacional da Empresa 700 732 766
(+/-) Ajustes Econdmicos (20) (20) (20)
Valor Econémico 681 713 747
Multiplo Implicito2 20,7x 21,7x 22,7x
% de Acdes Incorporadas 66,98% 66,98% 66,98%
Valor Econémico dos 66,98% das agoes 456 477 500

1A férmula de célculo da perpetuidade esta demonstrado no Anexo III.

2Foi utilizado o EBITDA normalizado de 2019, excluindo o restulado gerencial da
marca Ahlma, a qual foi descontinuada em 2020. A analise dos multiplos das
peers de mercado estd apresentada no Anexo 1.
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Anexo I
Analise de Multiplos

Multiplos de Mercado

Foi realizada uma analise de multiplos de mercado baseada nas
empresas de varejo de moda e de capital aberto que sao
comparaveis ao Grupo Reserva.

« Pesquisa e coleta de dados publicos;

« Filtragem dos dados;

« Definigdo das informagGes e dados de interesse;
- Definigdo da amostra a ser utilizada nos calculos.

Coleta de Dados

« Andlise dos dados;

- Identificagdo dos dados comparaveis;

« Refinamento e ajuste das bases;

- Definicdo da amostra a ser utilizada nos célculos;
« Expurgo de dados inconsistentes ou distorcidos.

Andlise da Amostra

« Definigdo das bases para calculo;

« Calculo dos multiplos;

» Ajustes finais (ex: liquidez, country risk);

« Expurgo de multiplos distorcidos;

« Aplicagdo do multiplo sobre a base adequada
(ex: EBITDA, receita liquida) da empresa
objeto da avaliag&o.

Calculo dos
Multiplos

Valor
Operacional
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Analise de Miiltiplos

Considerando-se os efeitos adversos da pandemia do COVID 19
no EBITDA de empresas do setor de varejo de moda, dado as
medidas adotadas pelos governos e pelas empresas para
contengdo e mitigacdo dos efeitos da pandemia, os multiplos de
mercado de 2020 apresentam distorgOes significativas entre as
peers. Desta forma, a andlise de multiplos foi baseada nos
numeros de 2019.

O EBITDA foi obtido através das demonstracdes financeiras
publicas das empresas comparaveis e ajustados desconsiderando-
se o efeito de IFRS 16.

Para o multiplo do Grupo Reserva foi utilizado o EBITDA
normalizado excluindo o efeito da marca Ahlma que foi
descontinuada em 2020.

Multiplos de Mercado - EV/EBITDA (2019)

Gurpo Reserva
Média das peers
Arezzo & Co
Alpargatas

C&A

Cia. Hering

32,3x

Grendene
Grupo Somat 30,0x
Guararapes
Lojas Renner
Marisa

Vulcabras Azaleia

1Para o Grupo Soma, dado que sua abertura de capital aconteceu em 29 de julho
de 2020, foi utilizada a capitalizacdo de mercado do dia do seu IPO e o EBITDA
do ano de 2019 para o calculo do multiplo EV/EBITDA.
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Anexo II

Demonstracao de Resultado Projetada

(R$ milhGes)
Receita Bruta 226 489 547 617 687 751 818 885 946 999
% Crescimento 114,3% 8,7% 11,9% 12,8% 11,3% 9,3% 8,9% 8,2% 6,8% 5,6%
Dedugdes (27) (60) (68) (76) (85) (93) (101) (109) (117) (123)
% Receita Bruta -11,8% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4% -12,4%
Receita Operacional Liquida 199 428 480 541 602 658 717 776 829 876
% Crescimento 118,9% 8,0% 12% 13% 11% 9% 9% 8% 7% 6%
Custos e Despesas Operacionais (189) (390) (421) (457) (497) (534) (571) (609) (643) (674)
% Receita Liquida -95% -91% -88% -84% -83% -81% -80% -78% -78% -77%
EBITDA 10 39 59 84 105 124 145 167 186 202
% Margem EBITDA 5% 9% 12% 16% 17% 19% 20% 22% 22% 23%
. Depreciagao e Amortizagdo (4) (10) (13) (13) (15) (19) (22) (24) (24) (24)
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto 7 29 46 71 89 105 123 143 162 178
% Receita Liquida 3,3% 6,8% 9,5% 13,1% 14,8% 16,0% 17,2% 18,5% 19,6% 20,3%
. Imposto de Renda/Contribuigdo Social - (0) 3) (8) (14) (21) (26) (31) (36) (41)
% IR e CS 0,0% 0,5% 6,7% 11,0% 15,4% 19,9% 20,8% 21,8% 22,4% 22,9%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio 7 29 42 63 75 84 98 112 126 137
% Margem Liquida 3,3% 6,8% 8,9% 11,6% 12,5% 12,8% 13,6% 14,5% 15,2% 15,7%

Nota: O EBITDA projetado desconsidera o efeito do IFRS 16 e as sinergias especificas da Arezzo&Co.
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Anexo II
Demonstracao de Resultado Projetada

(R$ milhGes)
Fluxo de Caixa 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA 10 39 59 84 105 124 145 167 186 202
. Variacdo de Capital de Giro (25) (56) (20) (24) (27) (25) (26) (26) (24) (21)
EBITDA (Liquido de Capital de Giro) (15) (17) 39 60 77 99 119 141 163 181
. Investimentos (5) (22) (23) (23) (20) (21) (23) (25) (27) (28)
. Imposto de Renda e Contribuigdo Social - (0) (3) (8) (14) (21) (26) (31) (36) (41)
Fluxo de Caixa Livre (19) (40) 13 29 44 57 70 85 99 112

Nota: O EBITDA projetado desconsidera o efeito do IFRS 16 e as sinergias especificas da Arezzo&Co.

Confidencial
© 2020. Para mais informacgdes, contate a Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Arezzo & Co S.A. 44



Anexo III
Glossario e Formulas

Glossario

Apresentamos a seguir o glossario de termos técnicos de
expressdes em lingua estrangeira e outras siglas ou quaisquer
indicadores utilizados neste Laudo, em ordem alfabética:

a.a.:. ao ano.

CAPEX: Capital Expenditure. Capital utilizado para adquirir,
melhorar ou manter os bens fisicos da empresa.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Representa o método
utilizado para determinagdo do custo de capital proprio.

Corporate Finance: Finangas Corporativas.

CPI: Consumer Price Index. Representa a inflagdo projetada
nos Estados Unidos.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Representa o lucro antes de juros, imposto,
depreciacdo e amortizacao.

IGP-M: Indice Geral de Precos de Mercado.
IPCA: Indice de Precos ao Consumidor Amplo.
IRCS: Imposto de Renda e Contribuicdo Social.

Perpetuidade (Modelo de Gordon): é o valor presente dos
fluxos de caixa futuros, assumidos com crescimento constantes
em intervalos regulares para sempre.

Selic (ou Taxa Selic): meta de taxa de juros em reais.

T-Bond: Treasury Bonds. Representa titulos emitidos pelo
governo norte-americano.

WACC: Weighted Average Cost of Capital. Representa o custo
médo ponderado de capital.
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Formulas

As formulas utilizadas nesse relatério estdo apresentadas a
seguir:

Beta
D. s
1+(1-Tax) X (E)

+ Beta desalavancado = onde:

Beta = Beta local de cinco anos da empresa comparavel
calculado semanalmente no mercado local;

Tax = Aliquota de imposto de (IRCS) vigente no pais
comparavel;

D = Divida liquida; e
E = Capital préprio.

Ke (USD) = Rf + (ERP x B) + CRP + SP, onde:

Ke (USD) = Retorno esperado pelo acionista em dodlares
americanos;

Rf = Taxa livre de risco (Risk-free);

ERP = Prémio de mercado (Equity Risk Premium);
B = Beta;

CRP = Risco pais (Country Risk Premium); e

SP = Prémio de tamanho da empresa (Size Premium).

Arezzo & Co S.A. 45



Anexo III
Glossario e Formulas

Formulas (cont.)

As formulas utilizadas nesse relatério estdo apresentadas a

seguir:
(1+Ke (USD))x (1+IPCA) .
+ Ke (BRL)= , onde:
( ) (1+CPI)
Ke (BRL) = Retorno esperado pelo acionista em reais;
Ke (USD) = Retorno esperado pelo acionista em ddlares
americanos;
IPCA = Indice de Precos ao Consumidor Amplo (inflacdo
brasileira projetada); e
CPI = Consumer Price Index (inflagao americana
projetada).
Fcp xFd x (1+G)
* Perpetuidade (Modelo de Gordon) = , onde:

WACC-G
FCp = Fluxo de caixa na perpetuidade;
Fd = Fator de desconto;
G = Crescimento na perpetuidade; e

WACC = Weighted Average Cost of Capital. (custo médio
ponderado de capital).
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