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aPsIS

LAUDO DE AVALIACAO: AP-00324/21-02a DATA-BASE: 31 de marco de 2021

SOLICITANTE: JSL S.A., doravante denominada JSL.

Sociedade anonima aberta, com sede a Avenida Saraiva, n° 400, Bras Cubas, Cidade de Mogi das Cruzes, Estado de Sao
Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 52.548.435/0027-08.

OBJETOS: FADEL HOLDING S.A., doravante denominada FADEL.

Sociedade an6nima fechada, com sede a Avenida Virgilio de Montezzo Filho, n° 1.934, Sala 01, Nova Tatui, Cidade de
Tatui, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 29.057.237/0001-90.

JSL S.A., doravante denominada JSL.

Sociedade anonima aberta, com sede a Avenida Saraiva, n° 400, Bras Cubas, Cidade de Mogi das Cruzes, Estado de Sao
Paulo, inscrita no CNPJ sob o n°® 52.548.435/0027-08.

FADEL e JSL, doravante denominadas, conjuntamente, COMPANHIAS.

OBJETIVO: Definir o valor justo das acdes das COMPANHIAS por meio da metodologia de fluxo de caixa descontado, a fim de
estabelecer a relacao de troca entre as empresas, em atendimento ao artigo 264 da Lei n°® 6.404/1976 e de acordo com
a ICVM 565, artigo 8°.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada pela JSL para definir o valor justo das acdes das COMPANHIAS por
meio da metodologia de fluxo de caixa descontado, a fim de estabelecer a
relacao de troca entre as empresas, em atendimento ao artigo 264 da Lei
n° 6.404/1976 (Lei das S.A.).

0 artigo 264 da Lei das S.A. exige que, para fins de calculo da relacao de troca
das acdes, sejam “avaliados os dois patrimonios segundo os mesmos critérios

e na mesma data, a precos de mercado”.

Os procedimentos técnicos empregados no presente Laudo estdao de acordo
com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo. Os calculos
avaliatorios para estimativa dos valores dos ativos foram elaborados com base
na abordagem da renda, por meio da metodologia do fluxo de caixa

descontado, com base em disposto na ICYM 565 artigo 8°.
RELACAO DE TROCA

O valor justo da JSL, na data-base, foi estimado em RS 2.592.088.028.
Considerando que a companhia contava com um total de 279.991.078 acdes na

data-base, o valor de cada uma de suas acoes foi estimado em RS 9,26.

O valor justo da FADEL, na data-base, foi estimado em RS 239.101.608.
Considerando o percentual de compra pela JSL de 25% da FADEL, o valor de
cada acao da FADEL foi estimado em RS 6,41.

Com base nos valores por acao descritos, estima-se a seguinte relacao de troca

para as COMPANHIAS (calculada com base no valor justo de cada empresa):

JSL
Valor justo (RS) 2.592.088.028
Quantidade de acoes (#) 279.991.078
VALOR POR ACAO (RS) 9,26
FADEL
Valor justo (RS) 239.101.608
Quantidade de acoes (#) 37.279.080
VALOR POR AGCAO (R$) 6,41

RELACAO DE TROCA FADEL x JSL
0,69281 acdes da JSL para cada acao da FADEL
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RESUMO DOS RESULTADOS

As tabelas a seguir apresentam uma visao geral dos valores justos das COMPANHIAS na data-base.

Taxa de retorno esperado 9,7% 10,0% 10,4%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%

VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1.273.802 1.258.426 1.243.321
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 3.570.120 3.318.578 3.093.240
VALOR OPERACIONAL DE JSL 4.843.922 4.577.004 4.336.561

ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.575.200)  (1.575.200) (1.575.200)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (409.716) (409.716) (409.716)
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil) 2.859.006 2.592.088 2.351.645

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 2.859.006 2.592.088 2.351.645

QUANTIDADES DE ACOES 279.991.078

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 10,21 9,26 8,40
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Taxa de retorno esperado 14,9% 15,2% 15,6%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE FADEL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 184.909 182.725 180.577
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 202.830 193.185 184.166
VALOR OPERACIONAL DE FADEL 387.739 375.909 364.743
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (95.800) (95.800) (95.800)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (41.007) (41.007) (41.007)
VALOR ECONOMICO DE FADEL 250.931 239.102 227.935

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 25,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 62.733 59.775 56.984
QUANTIDADES DE ACOES 9.319.770

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 6,41

aPsIS
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi nomeada
por JSL para a determinacao do valor justo das acoes das COMPANHIAS por
meio da metodologia de fluxo de caixa descontado, a fim de estabelecer a
relacao de troca entre as empresas, em atendimento ao artigo 264 da Lei das
S.A.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informag¢oées fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais concedidos pelo
cliente. As estimativas utilizadas nesse processo estdao baseadas em

documentos e informacodes, os quais incluem, entre outros, os seguintes:

=  Projecdes plurianuais detalhadas de JSL.
= Demonstracao financeira do 1° trimestre de 2021 de JSL.
= Projecoes plurianuais detalhadas de FADEL.

= Balancos e DREs historicos da operacao de FADEL.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

a seguir.

= CAMILLA PURANCY NUNES MENDES
Projetos

= DANIEL FREITAS DE ARAUJO
Projetos

= LEONARDO REBELLO DE MENDOZA
Projetos

= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Vice-Presidente
Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

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

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

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

Os honorarios profissionais da APSIS nao estdo, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informagdes recebidas de terceiros, sendo
que suas fontes estao contidas e citadas no referido Relatorio.

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

O Relatoério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser os seus proprios
consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacoes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcoes,

precipuamente estabelecidas em leis, codigos ou regulamentos proprios.

O presente Relatdrio atende a especificacdes e critérios estabelecidos
pelos Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards (IVS).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste
trabalho.

O processo interno de elaboracdo e aprovacao do Laudo envolveu as
seguintes etapas principais: (i) analise da documentacao fornecida pela
administracéo; (ii) analise do mercado em que a companhia esta inserida
e de empresas comparaveis; (iii) discussao e elaboracdo da projecao
financeira, definicao da taxa de desconto e conclusdo da avaliacao; (iv)
envio do Laudo para revisao interna independente; (v) implementacao de
eventuais melhorias e alteracoes sugeridas; e (vi) emissao de Relatorio

final.



3. LIMITAGOES DE RESPONSABILIDADE

Para a elaboracao deste Relatdrio, a APSIS utilizou informacdes e dados
de historicos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por
escrito pela administracdo da empresa ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes
os dados e informacdes obtidos para este Relatorio e ndo tem qualquer
responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracoes
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS nao esta expressando opinido sobre as demonstracoes
financeiras da Solicitante.

N&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e as suas
controladas, aos seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Nosso trabalho destina-se unicamente a Solicitante e aos seus socios para
fins de informacao interna, nao se aplicando para quaisquer outras
finalidades (fiscais, societarias e outras). Este Laudo nao devera ser
publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou atualizado para outra
finalidade diversa da informacao interna, exceto se aprovado prévia e

expressamente, por escrito, por representante legal da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatdrio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como precos, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdao ou estimativa contida neste Relatério,
especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacgoes
nao disponiveis na ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacdo nao reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensdao da conclusao deste Relatério ocorrera
mediante a sua leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto,
serem extraidas conclusdbes de sua leitura parcial, que podem ser

incorretas ou equivocadas.



4. CARACTERIZAGAO DAS COMPANHIAS

JSL

A JSL é uma empresa brasileira de logistica, de
9 JS L transporte rodoviario de cargas e fretamento. Sua
sede esta localizada no municipio de Mogi das

Cruzes, no estado de Sao Paulo, e pertence a holding Simpar.

A companhia atua em diversos ramos, como transportes de cargas gerais,
logistica e cadeia de suprimentos, armazenagem, distribuicao e fretamento.
Atualmente, é a maior empresa de transporte rodoviario do Brasil e conta com

varias filiais espalhadas pelo pais.

Seu principal investimento é direcionado para o aumento de sua frota a fim de
suprir a necessidade do mercado. A JSL é a maior transportadora de cargas do
pais, com 230 filiais no Brasil, na Argentina, no Uruguai, no Paraguai e no
Chile, contando com mais de 20.000 colaboradores, mais de 12.800 ativos e

19 centros de distribuicao.

FADEL

A FADEL é a controladora do Grupo Fadel,
- fundado na Regiao Nordeste em 2001. A
=\D=L Solugbes _ . _
r EL om Logistica  holding atua nos setores de bebida, alimentos
e bens de consumo. Iniciou suas atividades no
comércio eletronico com uma frota de mais de 1.600 ativos operacionais
proprios, entre caminhdes, cavalos mecanicos, carretas e veiculos comerciais
leves. Atualmente, tem 25 filiais no territorio brasileiro e quatro unidades no

Paraguai, além de contar com mais de 3.200 funcionarios.

Entre as diversas atividades da cadeia logistica realizada pelo Grupo Fadel,

destacam-se:

= Transferéncia de produtos entre fabricas e centros de distribuicao.

= Operagdes casadas envolvendo mais de um cliente na transferéncia de
produtos.

= Movimentacao interna de mercadorias que envolve o carregamento e o
descarregamento de caminhdes.

= Montagem de cargas e distribuicao urbana, fazendo com que os produtos

dos clientes cheguem ao consumidor final.

Todo o servico é estruturado em processos previamente analisados e
concebidos de forma a racionalizar a operacao. Por isso, eles passam por

monitoramento e controle sistematicos.

Inicialmente, a JSL adquiriu 75% das acdes de emissao de FADEL pelo preco de
RS 159,4 milhdées — sendo metade paga a vista e, a outra metade, em seis
meses. Tal valor podera ser aumentado em RS 13,7 milhdes se a FADEL atingir
as metas de 2020.
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5. METODOLOGIA DE AVALIAGCAO
ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define o valor da empresa como o resultado do fluxo de caixa
liquido projetado descontado a valor presente. Esse fluxo € composto pelo
lucro liquido apos impostos, acrescidos dos itens nao caixa (amortizacoes e
depreciacoes) e deduzidos de investimentos em ativos operacionais (capital

de giro, plantas, capacidade instalada etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracao o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variacoes operacionais julgadas relevantes.
O fluxo de caixa é, entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa, ao pais, ao

tamanho, ao custo de captacéo e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA A FIRMA (FCFF)

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
Capital Investido, conforme o quadro ao lado, baseado nas teorias e praticas

econdmicas mais comumente aceitas no mercado de avaliacéo.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens nao caixa, juros e impostos (EBITDA)

- ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)
=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Imposto de Renda e Contribuicao Social (IR/CSSL)
=) Lucro liquido depois dos impostos

+ ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

- ) Investimentos de capital (CAPEX)
+ ) Outras entradas

- ) Outras saidas

- ) Variacao do capital de giro

(
(
(
(
(
( =) Saldo Simples
(
(
(
(
( =) Saldo do Periodo

VALOR RESIDUAL

Apds o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apos o ultimo ano da projecao e
seus respectivos crescimentos. Geralmente, o valor residual da empresa
(perpetuidade) é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Esse
modelo assume que, apos o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. Entdo, o modelo calcula o valor da
perpetuidade no ultimo ano do periodo projetivo, com base no modelo de
progressao geométrica, o descontando, em seguida, a valor presente para o

primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO - WACC

A taxa de desconto a ser utilizada para o calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Deve-se considerar que uma
parte da empresa sera financiada por capital proprio — exigindo uma
rentabilidade maior em relacdo a obtida em uma aplicacao de risco padrao —

e outra parte sera financiada por capital de terceiros.

Essa taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Capital
(WACC), na qual o custo de capital é determinado pela média ponderada do
valor econémico dos componentes da estrutura de capital (proprio e de

terceiros), descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdao baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Custo do capital

proprio Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro
Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente

Rm - e - p .
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.

Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais
Rp em questdo, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa

Rs . :
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado | Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

-

gusto do.capital Rd = Custo de Captacdo Ponderado da Companhia

e terceiros
Zaxa o6 WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

esconto
Re = Custo do capital proprio.
Rd = Custo do capital de terceiros.
We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.
Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.
T= Taxa efetiva de Imposto de Renda e Contribuicao Social da cia.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é projetado considerando a operacao
global da empresa, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores, nao sendo, entretanto, considerado neste os
impactos do endividamento da companhia. Dessa forma, para a determinacao
do valor dos acionistas, sao necessarias a deducdo do endividamento geral com

terceiros e a soma do caixa disponivel.

De posse desse resultado, é necessaria a inclusdo dos ativos e passivos ndo
operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de

operacao da empresa, sendo acrescidos ao valor econdomico encontrado.
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6. ANALISE DE SETOR

Segundo dados do “Formulario de Referéncia JSL 2020”, a area de logistica
passa por um movimento de consolidacdo e formalizacdo que devera
impulsionar o crescimento de empresas mais solidas e bem administradas.
Trata-se de um mercado estimado em, aproximadamente, RS 850 bilhdes —
ou 12% do produto interno bruto (PIB) brasileiro —, dos quais RS 521 bilhoes

pertencem ao segmento de logistica terceirizada.

Um estudo realizado pela Associacdo Brasileira de Operadores Logisticos
(ABOL) identificou que, atualmente, existem 275 operadores logisticos no
Brasil. Estima-se que esses players faturem, anualmente, R$ 100,8 bilhdes.
Além disso, é previsto um faturamento médio de RS 366 milhdes por
companhia, pela geracao de mais de 1,5 milhdo de empregos diretos e
indiretos no pais e pela arrecadacao de RS 26,2 bilhdes em tributos e encargos

trabalhistas.

Tais valores refletem um crescimento superior a 20% em relacdo a Ultima
pesquisa feita pela mesma entidade (2018). Nesse cenario, as associadas da
ABOL representam 19,4% da receita operacional do setor, com faturamento
médio acima de 64%, empregando quase 8% do contingente de trabalhadores

do ramo logistico.

Os dez maiores players nacionais, em conjunto, correspondem a 1,9% do
mercado. Para fins de comparacao, os dez maiores nos Estados Unidos da
América e na Europa equivalem a 34,4% e 32,0%, respectivamente. Isso

corrobora a tendéncia de maior consolidacao das atividades logisticas no

fragmentado mercado brasileiro, de acordo com a publicacao Transportation

Intelligence 2019.

Consoante ao “Formulario de Referéncia JSL 2020”, o setor de logistica é
bastante pulverizado no Brasil, com 699 mil players entre empresas e
caminhoneiros auténomos, dos mais diferentes portes e segmentos de atuacao
— muitas vezes, de origem familiar. Essa multiplicidade de perfis constitui os
transportadores e operadores logisticos internacionais e nacionais.

Receita liquida dos 10 maiores players de

logistica terceirizada no Brasil (2019)
3,0

2,7
2,5
2,0
1,0
0,
0,0
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Fonte: Formulario de Referéncia JSL 2020 (apud Revista Transporte Moderno).
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A matriz de transportes no Brasil se desenvolveu com a predominancia do
modal rodoviario. Conforme o “Panorama ILOS - Custos Logisticos no Brasil de
2018”, elaborado pelo Instituto de Logistica (ILOS), do total de cargas
transportadas no pais, 60% sao movimentadas por veiculos que trafegam nos

mais de 1,7 milhao de quildbmetros de rodovias. A mesma fonte indica que as
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ferrovias, muito usadas para o carregamento de commodities (como o minério
de ferro), respondem por 23,3% dos deslocamentos de mercadorias em
territério nacional, sendo seguidas pelos modais aquaviario, dutoviario e
aéreo. Estimativas do ILOS de 2018 apontam que, entre os custos logisticos
incorridos as empresas atuantes no mercado brasileiro, 65% sao gastos com

transportes; 25%, com estoques; e 10%, com armazenagem.

A frota de caminhdes e utilitarios apresenta uma taxa média de crescimento
anual bastante robusta: 6,7%. Isso se deve ao forte aumento do niimero de
utilitarios, que subiu 7,8% ao ano, segundo o Departamento Nacional de

Transito (Denatran).

O “Boletim de Logistica” e o “Custo Brasil e seus Impactos na Cadeia
Produtiva”, da Empresa de Planejamento e Logistica (EPL), revelaram que,
em 2019, o segmento privado foi responsavel por, aproximadamente, 55% dos
investimentos em infraestrutura de transportes. Esse percentual equivale a

uma cifra de pouco mais de RS 10 bilhoes.

Distribuicdo dos investimentos
privados por setor de transportes

29%

mFerroviario m Rodoviario TUP e ETCs * Aéreo

* TUP = Terminal de Uso Privado; ETCs = Estacdes de Transbordo de Carga.

A
N
aPsIS
De acordo com a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), a frota
de caminhdes de autdonomos e empresas cooperativas, no periodo de 2010 a
2019, sofreu uma queda de 8,7%, o que significa uma taxa média de 1%
anualmente. Embora as taxas de crescimento tenham sido positivas na maior
parte dos anos, nao foram suficientes para fazer frente aos impactos de 2011,

2016 e 2017, como mostra o grafico abaixo.

Numero de veiculos registrados no RNTRC*

2.500 2.239 2.340
1.976 1.897 1.943
2.000 1.670
S 1500
5
= 1.000
500
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019

mAutonomo mEmpresa mCooperativa  Total

* RNTRC = Registro Macional dos Transportes Rodoviarios de Cargas.
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7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA - JSL

Conforme descrito anteriormente, no presente Relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor
economico das COMPANHIAS.

A modelagem econémico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

sua capacidade de geracao de caixa estimada no periodo considerado, tendo

sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicbes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 06
(seis) anos e 09 (nove) meses para a JSL, de abril de 2021 a dezembro de
2026, e foi considerada a perpetuidade apos os ultimos periodos
projetados com crescimento nominal de 3,25%.

Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31
de dezembro.

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencao de meio
ano (mid-year convention), ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de
geracao de caixa das COMPANHIAS.

O fluxo foi projetado em moeda corrente, e o valor presente foi calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao).

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais.

Para a realizacao da previsdo dos resultados nos exercicios futuros das
COMPANHIAS, utilizou-se o balanco patrimonial consolidado em 31 de

marco de 2021 como balanco de partida.

Nos anexos deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem
econdmico-financeira, cujas projecoes operacionais foram baseadas no

desempenho historico e nas projecdes gerenciais das empresas.



PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA - FADEL

Conforme descrito anteriormente, no presente Relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor
economico das COMPANHIAS.

A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

sua capacidade de geracdo de caixa estimada no periodo considerado, tendo

sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicbes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 06
(seis) anos e 09 (nove) meses para a FADEL, de abril de 2021 a dezembro
de 2026, e foi considerada a perpetuidade apo6s os Ultimos periodos
projetados com crescimento nominal de 3,25%.

Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31
de dezembro.

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencao de meio
ano (mid-year convention), ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de
geracao de caixa das COMPANHIAS.

O fluxo foi projetado em moeda corrente, e o valor presente foi calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao).

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais.

Para a realizacao da previsdo dos resultados nos exercicios futuros das
COMPANHIAS, utilizou-se o balanco patrimonial consolidado em 31 de

marco de 2021 como balanco de partida.

Nos anexos deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem
econdmico-financeira, cujas projecoes operacionais foram baseadas no

desempenho historico e nas projecdes gerenciais das empresas.
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8. RESULTADOS ENCONTRADOS

No presente Laudo, foi adotada a abordagem da renda para a avaliacao das COMPANHIAS, em atendimento ao artigo 264 da Lei n° 6.404/76 e de acordo com a
ICVM 565 artigo 8°. Assim, as COMPANHIAS foram avaliadas com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, de forma a refletirmos o valor de mercado, de

acordo com os critérios detalhados ao longo deste Relatodrio. As tabelas a seguir apresentam os valores de mercado das COMPANHIAS.

Taxa de retorno esperado 9,7% 10,0% 10,4%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%

VALOR ECONOMICO DE JSL (RS mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1.273.802 1.258.426 1.243.321

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 3.570.120 3.318.578 3.093.240

VALOR OPERACIONAL DE JSL 4.843.922 4.577.004 4.336.561

ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.575.200) (1.575.200) (1.575.200)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (409.716) (409.716) (409.716)
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil) 2.859.006 2.592.088 2.351.645

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 2.859.006 2.592.088 2.351.645

QUANTIDADES DE ACOES 279.991.078

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 10,21 9,26 8,40

Laudo de Avaliacao AP-00324/21-02a 16



Taxa de retorno esperado 14,9% 15,2% 15,6%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE FADEL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 184.909 182.725 180.577
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 202.830 193.185 184.166
VALOR OPERACIONAL DE FADEL 387.739 375.909 364.743
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (95.800) (95.800) (95.800)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (41.007) (41.007) (41.007)
VALOR ECONOMICO DE FADEL 250.931 239.102 227.935

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 25,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 62.733 59.775 56.984
QUANTIDADES DE ACOES 9.319.770

VALOR ECONOMICO POR AGAO (RS) 6,41

Laudo de Avaliacao AP-00324/21-02a
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RELAGAO DE TROCA

O valor justo da JSL, na data-base, foi estimado em R$ 2.592.088.028. Considerando que a companhia contava com um total de 279.991.078 acdes na data-base,

o valor de cada uma de suas acoes foi estimado em RS 9,26.

O valor justo da FADEL, na data-base, foi estimado em R$ 239.101.608. Considerando o percentual de compra pela JSL de 25% da FADEL, o valor de cada acao de

FADEL foi estimado em RS 6,41.

Com base nos valores por acao descritos, estima-se a seguinte relacao de troca para as COMPANHIAS (calculada com base no valor justo de cada empresa):

JSL
Valor justo (RS) 2.592.088.028
Quantidade de acdes (#) 279.991.078
VALOR POR ACAO (RS) 9,26
FADEL
Valor justo (RS) 239.101.608
Quantidade de acoées (#) 37.279.080
VALOR POR ACAO (R$) 6,41

RELACAO DE TROCA FADEL x JSL

0,69281 acoes da JSL para cada acao da FADEL

Laudo de Avaliacao AP-00324/21-02a
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9. CONCLUSAO

A luz dos procedimentos realizados na documentacéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, estimam os peritos que a relacdo de troca
das acoes das COMPANHIAS, avaliadas pelos valores justos e pela abordagem da renda, em 31 de marco de 2021, é de R$ 0,69281 acdes da JSL por cada acao da
FADEL, considerando os valores justos das COMPANHIAS.

O Laudo de Avaliacdo AP-00324/21-02a foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format — PDF), com a
certificacao digital dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 20 (vinte) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS,
CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a

disposicao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 09 de agosto de 2021.

- - g rd g ‘\' .
;‘;‘“\r""',".—l{g - 1"’ ;/‘_" Vg, V 3,1 LY I } / A )/ ,,,,, VQ(’
LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA AMILLA PU RANCY NUNES M NDES
Vice-Presidente (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118.263/P-0) PrOJetOS
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aPsSIS
PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS - FADEL

Neste Anexo, serdo detalhadas as premissas utilizadas na projecao dos fluxos das empresas a fim de estimar o calculo do valor economico de FADEL.
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

A projecao da ROB da FADEL foi realizada considerando as receitas provenientes das atividades de servicos de transportes contratados por clientes, a receita da
locacédo de veiculos e a receita do servico de gerenciamento de armazém. Em 2020, a totalidade da receita era basicamente composta pelos servicos prestados
relacionados a transporte de carga, principalmente bebidas, com uma representatividade aproximada de 90% da ROB total. Fundamentada pelas projecées da
companhia, a ROB foi projetada com crescimento nominal de 11,1%, 10,4% e 7,5% para os trés primeiros periodos projetivos, respectivamente, tendendo a um

crescimento real igual a zero no longo prazo, sendo reajustada apenas pela inflacdo vigente no ultimo ano estimado.

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

Receita Operacional Bruta

1.000.000 920.302 950.212

782.916 841.705 880.118
o 709.193 :
638.506
600.000
450.058

400.000
200,000

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

(RS mil)

Historico MReceita projetada

Laudo de Avaliacao AP-00324/21-02a - Anexo 1A 1



N
e

aPsSIS
DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

O percentual das deducdes sobre a receita bruta foi projetado conforme a média historica observada, considerado um beneficio atribuido as empresas de

transporte, contemplando-se uma recuperacao de 20% do ICMS.
CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais consistem em dispéndios com pessoal, combustivel, seguro de veiculos e cargas, manutencao, mao de obra, venda de ativos e outros. Foram
projetados com base na expectativa da companhia e nas margens historicas sobre a receita operacional liquida (ROL), por linha de custo, considerando-se o
exercicio de 2020. A projecao para o primeiro periodo projetivo foi feita com um percentual de 77,3% da ROL, diminuindo esse percentual até se estabilizar no
ultimo periodo, em 75,1% da ROL.

Sua evolucao e o comportamento da margem bruta podem ser analisados no grafico a seguir.

Custos Operacionais

19%
800.000 19% 19%
18% 18% 19% o -
17% * ¢
%
o . . l
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Historico mmm Custo da mercadoria vendida Custo da venda de ativos desmobilizados —4—Margem EBITDA
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais consistem em despesas administrativas e comerciais. Foram projetadas com base na expectativa da companhia e nas margens historicas
sobre a ROL, considerando-se o exercicio de 2020. A projecao para todo o periodo projetivo foi feita com uma porcentagem de 5,5% da ROL. Sua evolucédo e o

comportamento da margem EBITDA podem ser analisados no grafico a seguir.

Despesas Operacionais

100.000 o
19% 19%
18% 19%
80.000 - 18%
¢ 60.000 —
40.687 42.009
36.838 37.212 38.910
40.000 31.330 31.354 34.613
o . l I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Historico  mmmm Despesas Operacionais  ==Margem EBITDA

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

O Imposto de Renda e a Contribuicao Social de FADEL foram projetados de acordo com o regime de lucro real, com taxas de 25% e 9%, respectivamente.
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DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO

As taxas de depreciacdo e amortizacao utilizadas foram calculadas conforme a composicao dos ativos imobilizado e intangivel contabilizados no balanco da

companhia na data-base, conforme as tabelas a seguir.

IMOBILIZADO IMOBILIZADO

TAXA DE
CLASSES ORIGIN.AL RESIDU.AL DEPRECIACAO
(RS mil) (RS mil)
Veiculos 277.606 187.357 20%
Maquinas e Equipamentos 77.791 51.481 10%
Benfeitorias em Propriedade de Terceiros 33 25 20%
Computadores e periféricos 2.825 2.825 20%
Moveis e Utensilios 2.217 1.381 10%
Edificios 68 63 4%
Taxa de Depreciacao Média Ponderada 360.539 243.131 18%
INTANGIVEL INTANGIVEL TAXA DE
CLASSES ORIGINAL RESIDUAL -
AMORTIZACAO
(RS mil) (RS mil)
Softwares 3.344 1.315 20%
Taxa de Amortizacao Média Ponderada 3.344 1.315 20%

Laudo de Avaliacao AP-00324/21-02a - Anexo 1A 4
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CAPEX

A projecao de investimento de FADEL considerou a necessidade de reposicao do imobilizado para que seja garantida a sua continuidade operacional. A estimativa
de investimento em imobilizado pode ser analisada no grafico abaixo.

CAPEX
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30000
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-10000

-30000

-50000
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m CAPEX MANUTENCAO = CAPEX EXPANSAO VENDA DE ATIVOS
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CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de FADEL, encerrado em 31 de marco de 2021. A variacao do capital de giro foi calculada

considerando-se os parametros abaixo, a partir de abril de 2021.

ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Contas a receber 77 Balanco em 03/2021 ROB
Estoque/almoxarifado 104 Balanco em 03/2021 DESPESAS OPERACIONAIS
Tributos a recuperar 8 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Imposto de Renda e Contribuicao Social 13 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Despesas antecipadas 65 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 DESPESAS OPERACIONAIS
Outros créditos e adiantamentos 5 Balanco em 03/2021 ROL
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 17 Balanco em 03/2021 CMV
Obrigacdes trabalhistas 20 Média Balangos 12/2020 e 03/2021 CMV
Imposto de renda e contribuicao social a pagar 0 Média Balangos 12/2020 e 03/2021 ROB
Obrigacoes tributarias 5 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Adiantamentos de clientes 2 Balanco em 03/2021 ROL
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DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme a

tabela abaixo.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS

80%
20%

EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,8%
BETA d 0,72

BETA r 0,84

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 5,0%
RISCO-BRASIL 2,9%

RISCO ESPECIFICO 1,6%

Re Nominal em US$ (=) 16,2%
Re Nominal em RS ( =) 17,7%

CUSTO DA DiVIDA
Rd Nominal em RS ( =) 7,9%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 5,2%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 17,7%
CUSTO DA DiVIDA 5,2%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS (=)

15,2%

"Betar = Betal x (1+ (1—1t) x (g)).

As principais premissas adotadas para a definicao da taxa de desconto sao as

seguintes:

Estrutura de capital: a estrutura de capital foi pautada na média da
amostra do Beta.

Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido): corresponde a
rentabilidade (yield) média, no periodo entre 01 de abril de 2019
e 31 de marco de 2021, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve). Fonte: http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

Beta d: equivalente ao Beta historico médio semanal no periodo de 05
(cinco) anos do setor de logistica em que a companhia esta inserida. A
amostra de comparaveis foi pesquisada no banco de dados Thomson
Reuters.

Beta r: Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.
Prémio de risco: corresponde ao spread entre SP500 e US T-Bond 20 anos.
Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 2021 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago, IL: LLC, 2021. Print.

Risco-Brasil: corresponde a média no periodo entre 01 de abril de 2019 e
31 de marco de 2021. Fonte: EMBI+, desenvolvido pelo JP Morgan e

fornecido por Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).
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= Risco especifico: foi considerado um risco adicional para a operacao de ENDIVIDAMENTO LiQUIDO
FADEL, uma vez que o crescimento de sua receita independe de esforco Foi considerado um endividamento liquido de RS 95.800 mil na data-base,

proprio e esta atrelado muito mais a necessidade de seus clientes. .
conforme o quadro abaixo.

= Custo de captacado: é determinado pelo custo de captacdo médio da

companhia ponderado na data-base. ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ mil)

. . ) Caixa (+) 11.885
= T f I R Tax Sh : -
axa efetiva de Imposto de Renda (Tax Shield): considerou-se a taxa Despesas Antecipadas ( + ) 3505
média ponderada para FADEL. Com base em nossos calculos, estimamos Ativos Mantidos Para Venda ( + ) 375
o percentual de 34%. Impostos Diferidos ( + ) (674)
» Taxa de inflachio americana de longo prazo - Fonte: Dividendos a Pagar ( - ) (7.335)
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2020121 Mutuo,s Ffasswos.( -) ) (58.333)
Empréstimos e financiamentos de CP ( - ) (11.701)
6.htm. Empréstimos e financiamentos de LP ( - ) (33.521)
» Taxa de inflacao brasileira de longo prazo - Fonte: TOTAL (95.800)

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas. _
PASSIVO NAO OPERACIONAL
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL
Foi considerado um passivo nao operacional de RS 41.007 mil na data-base,

A partir dos fluxos de caixa operacionais projetados para os proximos 06 (seis) conforme o quadro abaixo.

anos e 09 (nove) meses e dos valores residuais das empresas? a partir de entao

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ mil)

(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 3,25%),

o Tributos a recuperar ( +) 989,47

descontamos os valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto . e
Depositos judiciais ( +) 5.455
nominal descrita no item anterior. Impostos sobre receita diferida ( - ) (26.807)
IRPJ/CSLL passivos ( - ) (2.348)
Provisbes para contingéncias ( - ) (18.297)
TOTAL (41.007)

2 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon, aplicado

ao ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)
WACC-g
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VALOR ECONOMICO DA FADEL

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1B, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 14,9% 15,2% 15,6%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE FADEL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 184.909 182.725 180.577
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 202.830 193.185 184.166
VALOR OPERACIONAL DE FADEL 387.739 375.909 364.743
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (95.800) (95.800) (95.800)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (41.007) (41.007) (41.007)
VALOR ECONOMICO DE FADEL 250.931 239.102 227.935

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 25,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 62.733 59.775 56.984
QUANTIDADES DE ACOES 9.319.770

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 6,41

aPsIs
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

ANEXO 1B - DADOS

DADOS DE FADEL AB? O-Z?EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 481.467 709.193 782.916 841.705 880.118 920.302 950.212
% crescimento da ROB 8,1% 11,1% 10,4% 7,5% 4,6% 4,6% 3,3%
Receita de Servicos 468.735 695.688 768.735 826.390 863.577 902.438 931.768
Receita da Venda de Ativos 12.732 13.506 14.181 15.316 16.541 17.864 18.445
IMPOSTOS E DEDUCOES (91.100) (136.297) (150.465) (161.764) (169.146) (176.869) (182.617)
% ROB -18,9% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2%
Impostos sobre Receita (91.100) (136.297) (150.465) (161.764) (169.146) (176.869) (182.617)
(% imposto/ROB) -18,9% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 390.366 572.896 632.451 679.942 710.972 743.433 767.595
CUSTOS DAS MERCADORIAS VENDIDAS (CMV) (301.565) (437.207) (481.075) (515.499) (537.247) (559.918) (576.197)
% ROL -77,3% -76,3% -76,1% -75,8% -75,6% -75,3% -75,1%
CUSTO DA MERCADORIA VENDIDA (288.649) (422.185) (464.491) (497.670) (518.604) (540.424) (556.069)
% ROL -73,9% -73,7% -73,4% -73,2% -72,9% -72,7% -72,4%
CUSTO DA VENDA DE ATIVOS (12.916) (15.022) (16.584) (17.829) (18.643) (19.494) (20.128)
% ROL -3,3% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%
SG&A (21.364) (31.354) (34.613) (37.212) (38.910) (40.687) (42.009)
Despesas Operacionais (21.364) (31.354) (34.613) (37.212) (38.910) (40.687) (42.009)
% ROL -5,5% -5,5% -5,5% -5,5% -5,5% -5,5% -5,5%
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ANEXO 1B - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE FADEL MAR 2021  ABR - DEZ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(R$ mil)
INVESTIMENTO EM MANUTENCAO 40.628 54.330 54.071 53.523 53.523 52.955 106.423
INVESTIMENTO EM EXPANSAO 22.446 33.039 21.740 7.209 7.550 - -
VENDA DE IMOBILIZADO (24.313) (24.313) (24.313) (24.313) (24.313) (24.055) (43.684)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 38.761 63.056 51.498 36.419 36.760 28.900 62.739
DEPRECIACAO INVESTIMENTO -
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 360.539 360.539 360.539 360.539 360.539 360.539 360.539 360.539
IMOBILIZADO BRUTO BoP 243.131 265.683 282.947 281.765 260.672 237.768 204.790
CAPEX ( +) 63.074 87.369 75.811 60.732 61.073 52.955 106.423
VENDA DE ATIVO ( - ) (24.313) (24.313) (24.313) (24.313) (24.313) (24.055) (43.684)
DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO ORIGINAL ( - ) - (16.209) (45.792) (52.680) (57.512) (59.665) (61.877) (62.739)
DEPRECIACAO TOTAL 16.024 16.209 45.792 52.680 57.512 59.665 61.877 62.739
APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 2/7
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ANEXO 1B - INTANGIVEL

INTANGIVEL DE FADEL MAR 2021 AB;)'Z':EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(R$ mil)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 502 706 840 471 457 549 593
AMORTIZACAO DO INVESTIMENTO - 38 171 326 457 549 612 593
CUSTO DO INTANGIVEL (ORIGINAL) 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344 3.344
VALOR RESIDUAL 1.315 814 145 0 - - - -
AMORTIZACAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 502 669 145 0 - - -
AMORTIZACAO TOTAL 167 539 840 471 457 549 612 593
_ ) ABR - DEZ
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 31/03/2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ABR - DEZ 2021 38 100 100 100 100 63 -
2022 71 141 141 141 141 71
2023 - 84 168 168 168 168
2024 - - 47 94 94 94
2025 - - - 46 91 91
2026 - - - - 55 110
2027 - - - - - 59
2028 - - - - - -
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e ICHCIDE R e MAR 2021 ABEO-ZI:EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(RS mil)

ATIVO CIRCULANTE 141.665 134.825 148.408 163.824 176.112 184.136 192.529 198.772
Contas a receber de clientes 121.381 118.076 129.966 143.476 154.249 161.289 168.653 174.134
Estoques 1.050 1.003 1.091 1.200 1.286 1.340 1.397 1.437
Tributos a recuperar 13.588 10.594 11.704 12.920 13.891 14.524 15.188 15.681
Impostos a recuperar 2.657 1.358 1.500 1.656 1.780 1.861 1.946 2.010
Adiantamentos 2.077 2.051 2.230 2.454 2.630 2.741 2.857 2.940
Outros ativos 911 1.743 1.918 2.118 2.277 2.381 2.489 2.570
PASSIVO CIRCULANTE 102.307 88.641 96.462 106.164 113.786 118.613 123.646 127.270
Fornecedores 54.562 36.356 39.532 43.498 46.611 48.577 50.627 52.099
Obrigacodes trabalhistas 25.916 25.388 27.627 30.406 32.589 33.972 35.413 36.451
Obrigacdes tributarias 13.783 13.188 14.352 15.795 16.929 17.647 18.396 18.935
Adiantamentos de clientes 2.013 2.587 2.848 3.144 3.380 3.534 3.696 3.816
Outras contas a pagar 6.033 11.122 12.104 13.321 14.277 14.883 15.515 15.969
CAPITAL DE GIRO 39.358 46.184 51.946 57.659 62.326 65.523 68.883 71.502
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 6.826 5.762 5.713 4.667 3.197 3.360 2.619

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 477



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS

80%
20%

EQUITY + DEBT 100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,8%
BETAd 0,72

BETAr 0,84

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 5,0%
RISCO-BRASIL 2,9%

RISCO ESPECIFICO 1,6%
Re Nominal em USS$ ( =) 16,2%
Re Nominalem RS (=) 17,7%

CUSTO DA DIVIDA
Rd Nominal em RS (=) 7,9%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 5,2%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 17,7%
CUSTO DA DIVIDA 5,2%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 15,2%

ANEXO 1B - TAXA DE DESCONTO
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ANEXO 1B - FLUXO

FLUXO DE FADEL 2020 MAR 2021 ABEO'Z?EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(RS mil)

% crescimento 11,1% 10,4% 7,5% 4,6% 4,6% 3,3%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 450.058 157.039 481.467 709.193 782.916 841.705 880.118 920.302 950.212
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (74.658) (28.455) (91.100)  (136.297)  (150.465)  (161.764)  (169.146)  (176.869)  (182.617)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 375.400 128.584 390.366 572.896 632.451 679.942 710.972 743.433 767.595
CUSTOS OPERACIONAIS ( - ) (312.580)  (101.787)  (301.565)  (437.207)  (481.075)  (515.499)  (537.247) _ (559.918)  (576.197)

LUCRO BRUTO ( =) 62.820 26.797 88.802 135.689 151.376 164.443 173.725 183.515 191.398
margem bruta (LB/ROL) 16,7% 20,8% 22,7% 23,7% 23,9% 24,2% 24,4% 24,7% 24,9%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (9.966) (21.364) (31.354) (34.613) (37.212) (38.910) (40.687) (42.009)

LAJIDA/EBITDA (=) 62.820 16.831 67.438 104.336 116.763 127.231 134.814 142.828 149.389
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 16,7% 13,1% 17,3% 18,2% 18,5% 18,7% 19,0% 19,2% 19,5%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (16.748) (46.632) (53.150) (57.969) (60.214) (62.490) (63.332)

LAIR/EBIT (=) 50.690 57.704 63.613 69.262 74.600 80.339 86.057
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (16.914) (19.595) (21.604) (23.525) (25.340) (27.291) (29.235)

Taxa de IRCS efetiva (IRCS/EBIT) -33,4% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO (=) 33.776 38.109 42.008 45.737 49.260 53.047 56.822
Margem liquida (LL/ROL) 8,7% 6,7% 6,6% 6,7% 6,9% 7,1% 7,4%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mil)

ENTRADAS 50.524 84.740 95.159 103.706 109.474 115.537 120.154
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO ( + ) 33.776 38.109 42.008 45.737 49.260 53.047 56.822
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( +) 16.748 46.632 53.150 57.969 60.214 62.490 63.332

SAIDAS (39.262) (63.762) (52.337) (36.890) (37.217) (29.449) (63.332)
INVESTIMENTOS EM IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (39.262) (63.762) (52.337) (36.890) (37.217) (29.449) (63.332)
SALDO SIMPLES 11.262 20.979 42.821 66.816 72.257 86.088 56.822
VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO ( - ) (6.826) (5.762) (5.713) (4.667) (3.197) (3.360) (2.619)

SALDO DO PERIODO 4.436 15.216 37.108 62.149 69.061 82.728 54.202
Perfodo parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25
Fator de desconto @ 15,2% 0,95 0,84 0,73 0,63 0,55 0,48 0,41
Fluxo de caixa descontado 4.206 12.748 26.985 39.230 37.838 39.343 22.374

Saldo a ser perpetuado
Perpetuidade @ 3,25%

22.374

VALOR OPERACIONAL
(RS mil)

375.909

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

6/7



LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

Taxa de retorno esperado 14,9% 15,2% 15,6%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE FADEL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 184.909 182.725 180.577
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 202.830 193.185 184.166
VALOR OPERACIONAL DE FADEL 387.739 375.909 364.743
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (95.800) (95.800) (95.800)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (41.007) (41.007) (41.007)
VALOR ECONOMICO DE FADEL 250.931 239.102 227.935

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 25,00%

EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 62.733 59.775 56.984
QUANTIDADES DE ACOES 9.319.770

VALOR ECONOMICO POR AGCAO (R$) 6,41

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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aPsSIS
PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS - JSL

Neste Anexo, serdo detalhadas as premissas utilizadas na projecao dos fluxos das empresas a fim de estimar o calculo do valor economico de JSL.
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

A projecao da ROB da JSL foi realizada considerando as receitas provenientes das atividades de servicos de transportes contratados por clientes, a receita da
locacéo de veiculos e a receita com transportes de cargas gerais, logistica e cadeia de suprimentos, armazenagem, distribuicdo e fretamento. Fundamentada pelas
projecoes da companhia, a ROB foi projetada com crescimento nominal de 11,8%, 10,6% e 7,9% para os trés primeiros periodos projetivos, respectivamente,

tendendo a um crescimento nominal de 3,25% no Ultimo periodo de projecéo.

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

Receita Operacional Bruta

8.000.000 7.597.405 7.844.321
e 6.843.352 7.208.676
7.000.000 6.342.138 —_
5.733.146

6.000.000 5.128.977
= 5.000.000
E 4.015.420
v 4.000.000
[a'4
- 3.000.000

2.000.000

1.000.000

0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Historico mReceita de vendas e de prestacdo de servicos m Receita de vendas de ativos ultilizados e de prestacao de servicos
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DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

O percentual das deducdes sobre a receita bruta foi projetado conforme a média histdrica observada, considerado um beneficio atribuido as empresas de
transporte, contemplando-se uma recuperacao de 20% do ICMS.

CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais consistem em dispéndios com pessoal, combustivel, seguro de veiculos e cargas, manutencao, mao de obra, venda de ativos e outros. Foram
projetados com base na expectativa da companhia e nas margens historicas sobre a receita operacional liquida (ROL), por linha de custo, considerando-se o

exercicio de 2020. A projecao para todo o periodo projetivo foi feita em uma média percentual de 84% da ROL.

Sua evolugao e o comportamento da margem bruta podem ser analisados no grafico a seguir.

Custos Operacionais

7.000.000 17% 16% 16% 16% 17% 17% 17%
13% & * s . . . N
6.000.000 / 5.304.988 5.477.400
4.789.462 5.039.558
5.000.000 4.441.840 o
— 4.016.693
‘E 4.000.000 3.599.252
b4 2.902.749
— 3.000.000
2.000.000
1.000.000
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Histdrico mmmm Custos do produto vendido (sem depreciacao) mmm Custo de Venda de Ativos ==4==Margem Bruta
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais consistem em despesas administrativas e comerciais. Foram projetadas com base na expectativa da companhia e nas margens historicas
sobre a ROL. A projecédo para todo o periodo projetivo foi feita com um percentual médio de 4,4% da ROL. Sua evolucdo e o comportamento da margem EBITDA

podem ser analisados no grafico a seguir.

Despesas Operacionais
500.000

450.000 11% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
400.000

350.000
297.438 307.105
300.000 274.281

253.348
250.000 230.735

200,000 184.823 206.705
150.000
100.000 71.945
50.000
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

(R$ mil)

Histdrico = Despesas Administrativas e Comerciais === Margem EBITDA
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

O Imposto de Renda e a Contribuicao Social de JSL foram projetados de acordo com o regime de lucro real, com taxas de 25% e 9%, respectivamente.
DEPRECIACAO E AMORTIZAGCAO

As taxas de depreciacdo e amortizacao utilizadas foram calculadas conforme a composicao dos ativos imobilizado e intangivel contabilizados no balanco da

companhia na data-base, conforme as tabelas a seguir.

IMOBILIZADO IMOBILIZADO

TAXA DE
CLASSES ORIGIN.AL RESIDU.AL DEPRECIACAO
(RS mil) (RS mil)
Veiculos 1.742.587 1.270.867 8%
Maquinas e equipamentos 406.438 91.318 11%
Benfeitorias em propriedade de terceiros 285.924 191.577 14%
Computadores e periféricos 46.943 12.602 20%
Moveis e utensilios 43.113 19.083 11%
Taxa de Depreciacdo Média Ponderada 2.525.005 1.585.447 9%
INTANGIVEL INTANGIVEL TAXA DE
CLASSES ORIGINAL RESIDUAL AMORTIZACAO
(RS mil) (RS mil)
Software 81.460 31.599 20%
Outros 1.257 861 12%
Taxa de Amortizacao Média Ponderada 82.717 32.460 20%
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CAPEX

A projecao de investimento de JSL considerou a necessidade de reposicao do imobilizado para que seja garantida a sua continuidade operacional. A estimativa de
investimento em imobilizado pode ser analisada no grafico abaixo.

CAPEX
375.056
400.000 137 638 355.912
350.000 320.470 :
296.972
300.000 268.435
= 250.000
E 191.966
g 200.000
150.000
100.000
50.000
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026
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CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de JSL, encerrado em 31 de marco de 2021. A variacao do capital de giro foi calculada

considerando-se os parametros abaixo, a partir de abril de 2021.

ATIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Contas a receber 77 Balanco em 03/2021 ROB
Estoque/almoxarifado 104 Balanco em 03/2021 DESPESAS OPERACIONAIS
Tributos a recuperar 8 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Imposto de Renda e Contribuicao Social 13 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Despesas antecipadas 65 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 DESPESAS OPERACIONAIS
Outros créditos e adiantamentos 5 Balanco em 03/2021 ROL
PASSIVO CIRCULANTE DIAS FONTE CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 17 Balanco em 03/2021 CMV
Obrigacoes trabalhistas 20 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 CMV
Imposto de renda e contribuicao social a pagar 0 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Obrigacoes tributarias 5 Média Balancos 12/2020 e 03/2021 ROB
Adiantamentos de clientes 2 Balanco em 03/2021 ROL
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DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme a

tabela abaixo.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

INFLACAO AMERICANA PROJETADA

48%
52%
100%

2,0%

INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,8%

BETA d 0,87

BETA r 1,50

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%

PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,5%

RISCO-BRASIL 2,9%

Re Nominal em USS$ (=) 15,1%

Re Nominal em RS ( =) 16,5%

CUSTO DA DiVIDA
Rd Nominal em RS ( =) 6,1%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 4,1%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,5%

CUSTO DA DiVIDA 4,1%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 10,0%

"Betar = Betal x (1+ (1—1t) x (g)).

As principais premissas adotadas para a definicao da taxa de desconto sao as
seguintes:

Estrutura de capital: a estrutura de capital foi pautada na média da
amostra do Beta.

Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido): corresponde a
rentabilidade (yield) média, no periodo entre 01 de abril de 2019
e 31 de marco de 2021, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve). Fonte: http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

Beta d: equivalente ao Beta historico médio semanal no periodo de 05
(cinco) anos do setor de logistica em que a companhia esta inserida. A
amostra de comparaveis foi pesquisada no banco de dados Thomson
Reuters.

Beta r: Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.
Prémio de risco: corresponde ao spread entre SP500 e US T-Bond 20 anos.
Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 2021 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago, IL: LLC, 2021. Print.

Risco-Brasil: corresponde a média no periodo entre 01 de abril de 2019 e
31 de marco de 2021. Fonte: EMBI+, desenvolvido pelo JP Morgan e

fornecido por Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).
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= Risco especifico: foi considerado um risco adicional para a operacao de ENDIVIDAMENTO LiQUIDO
J5L, uma vez que o crescimento de sua receita independe de esforco Foi considerado um endividamento liquido de RS 1.575.200 mil na data-base,

proprio e esta atrelado muito mais a necessidade de seus clientes. .
conforme o quadro abaixo.

= Custo de captacado: é determinado pelo custo de captacdo médio da

companhia ponderado na data-base. e I

Caixa (+) 62.400
= Taxa efetiva de Imposto de Renda (Tax Shield): considerou-se a taxa Aplicacdes financeiras ( + ) 585.300
média ponderada para JSL. Com base em nossos calculos, estimamos o Empréstimos e financiamentos de CP ( - ) (175.700)
0 Empréstimos e financiamentos de LP ( - ) (2.047.200)
percentual de 34%. TOTAL (1.575.200)
= Taxa de inflacao americana de longo prazo - Fonte:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2020121 PASSIVO NAO OPERACIONAL
6.htm. Foi considerado um passivo nao operacional de R$ 409.716 mil na data-
» Taxa de inflacao brasileira de longo prazo - Fonte: base, conforme o quadro abaixo.

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas.

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ mil)

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL Contas a receher ( + ) 14.700
Impostos a recuperar ( +) 119.500

A partir dos fluxos de caixa operacionais projetados para os proximos 06 (seis) Depositos judiciais ( +) 47.100
Partes relacionadas ( +) 1.500

anos e 09 (nove) meses e dos valores residuais das empresas? a partir de entao Ativo para indenizacdo ( +) 92.400
. . . sy o Outros créditos ( +) 7.700
(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 3,25%), Partes relacionadas ( - ) (40.900)
descontamos os valores a valor presente, utilizando a taxa de desconto ObrigacGes a pagar por aquisicao de empresas ( - ) (310.516)
. . . . Provisdes para contingéncias ( - ) (152.800)
nominal descrita no item anterior. Dividendos e JSCP a pagar ( - ) (19.600)
Impostos diferidos ( - ) (81.600)

Outras contas a pagar ( - ) (73.000)

Impostos e contribuicées a recolher de LP ( -) (14.200)

TOTAL (409.716)

2 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon, aplicado

ao Ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)
WACC-g
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VALOR ECONOMICO DA JSL

aPsIs

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1D, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 9,7% 10,0% 10,4%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1.273.802 1.258.426 1.243.321
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 3.570.120 3.318.578 3.093.240
VALOR OPERACIONAL DE JSL 4.843.922 4.577.004 4.336.561
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.575.200) (1.575.200) (1.575.200)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (409.716) (409.716) (409.716)
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil) 2.859.006 2.592.088 2.351.645

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 2.859.006 2.592.088 2.351.645
QUANTIDADES DE ACOES 279.991.078
VALOR ECONOMICO POR ACAO (RS) 10,21 9,26 8,40
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

ANEXO 1D - DADOS (JSL)

DADOS DE JSL AB;O-ZI:EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(RS mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 4.079.622 5.733.146 6.342.138 6.843.352 7.208.676 7.597.405 7.844.321

% crescimento da ROB 27,7% 11,8% 10,6% 7,9% 5,3% 5,4% 3,3%

Receita de vendas e de prestacao de servicos 3.969.837 5.608.111 6.216.428 6.712.325 7.073.821 7.458.564 7.700.967
% crescimento 30,7% 12,1% 10,8% 8,0% 5,4% 5,4% 3,3%

Receita de vendas de ativos utilizados e de prestacao de servicos 109.785 125.035 125.710 131.027 134.856 138.841 143.353
% crescimento -32,8% 0,0% 0,5% 4,2% 2,9% 3,0% 3,3%

IMPOSTOS E DEDUCOES (648.001) (934.547) (1.033.403) (1.114.566) (1.172.983) (1.235.045) (1.275.184)

% ROB -15,9% -16,3% -16,3% -16,3% -16,3% -16,3% -16,3%
Deducoes da Receita (629.351) (905.354) (1.001.108) (1.079.719) (1.136.275)  (1.196.359)  (1.235.240)

(% deducées/ROB) -15,4% -15,8% -15,8% -15,8% -15,8% -15,7% -15,7%

Deducdes da Rec. de Venda de Ativos (18.650) (29.194) (32.295) (34.847) (36.707) (38.687) (39.944)

(% deducbes/ROB) -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

RECEITA OPERACIONAL LIiQUIDA (ROL) 3.431.621 4.798.599 5.308.735 5.728.786 6.035.694 6.362.360 6.569.136
CUSTOS OPERACIONAIS  (2.861.261) (4.016.693) (4.441.840) (4.789.462) (5.039.558) (5.304.988) (5.477.400)

(% CMV/ROL) -83% -84% -84% -84% -83% -83% -83%

Custo total (2.861.261) (4.016.693) (4.441.840) (4.789.462) (5.039.558) (5.304.988) (5.477.400)

(% CMV/ROL) -83,4% -83,7% -83,7% -83,6% -83,5% -83,4% -83,4%

Custos do produto vendido (sem depreciacao) (2.749.726) (3.877.161) (4.288.025) (4.624.235) (4.866.963)  (5.124.694)  (5.291.246)
(% CMV/ROL) -80,1% -80,8% -80,8% -80,7% -80,6% -80,5% -80,5%

Custo de Venda de Ativos (111.535) (139.532) (153.815) (165.227) (172.595) (180.294) (186.153)

Custo de Venda de Ativos (% CMV/ROL) -3,3% -2,9% -2,9% -2,9% -2,9% -2,8% -2,8%
DESPESAS OPERACIONAIS (140.584) (206.705) (230.735) (253.348) (274.281) (297.438) (307.105)

(% SG&A /ROL) -4,1% -4,3% -4,3% -4,4% -4,5% -4,7% -4,7%

Despesas Administrativas e Comerciais (140.584) (206.705) (230.735) (253.348) (274.281) (297.438) (307.105)

(% SG&A /ROL) -4,1% -4,3% -4,3% -4,4% -4,5% -4,7% -4,7%

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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ANEXO 1D - IMOBILIZADO (JSL)

IMOBILIZADO DE JSL MAR 2021 ABR - DEZ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(R$ mil)
INVESTIMENTO EM MANUTENCAO 176.086 239.948 258.978 280.053 302.210 325.827 415.000
INVESTIMENTO EM EXPANSAO 127.415 168.019 191.809 205.643 208.023 68.772
VENDA DE IMOBILIZADO (111.535) (139.532) (153.815) (165.227) (172.595) (38.687) (39.944)
:;(\LTJ;%:'TO TOTAL (MANUTENGAO + ) 191.966 268.435 296.972 320.470 337.638 355.912 375.056
DEPRECIACAO INVESTIMENTO - 5.167 23.410 43.700 65.857 89.474 114.362 140.593
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 2.525.005 2.533.455 2.541.905 2.541.905  2.541.905  2.541.905  2.541.905  2.541.905
VALOR RESIDUAL 1.585.447 1.593.897 1.769.983 2.005.551 2.241.904  2.478.257  2.714.610  2.950.963
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 176.086 235.567 236.353 236.353 236.353 236.353 236.353
DEPRECIACAO TOTAL 58.695 181.253 258.978 280.053 302.210 325.827 350.715 376.946
DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 31/03/2021  ABR - DEZ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ABR - DEZ 2021 5.167 13.778 13.778 13.778 13.778 13.778 13.778
2022 9.633 19.266 19.266 19.266 19.266 19.266
2023 - 10.657 21.314 21.314 21.314 21.314
2024 - 11.500 23.000 23.000 23.000
2025 12.116 24.233 24.233
2026 12.772 25.544
2027 13.459
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ANEXO 1D - INTANGIVEL (JSL)

INTANGIVEL DE JSL MAR 2021 ABso'z?EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(R$ mil)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 12.330 17.359 20.616 11.639 11.155 13.420 15.020
AMORTIZACAO DO INVESTIMENTO - 919 4176 7.950 11.155 13.420 15.020 14.621
CUSTO DO INTANGIVEL (ORIGINAL) 82.717 82.717 82.717 82.717 82.717 82.717 82.717 82.717
VALOR RESIDUAL 32.460 20.130 3.689 0 - - - -
AMORTIZACAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 12.330 16.440 3.689 0 - - -
AMORTIZACAO TOTAL 4.110 13.249 20.616 11.639 11.155 13.420 15.020 14.621
_ . ABR - DEZ
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 31/03/2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ABR - DEZ 2021 919 2.451 2.451 2.451 2.451 1.609 -
2022 - 1.725 3.450 3.450 3.450 3.450 1.833
2023 - 2.049 4.098 4.098 4.098 4.098
2024 - - 1.157 2.313 2.313 2.313
2025 - - - 1.109 2.217 2.217
2026 - - - - 1.334 2.667
2027 - - - 0 0 1.493
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

ANEXO 1D - CAPITAL DE GIRO (JSL)

oSSl 3 S MAR 2021 ABEO-ZI:EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(RS mil)

ATIVO CIRCULANTE 1.250.700 1.636.658 1.728.965 1.913.599  2.066.888 2.180.714 2.302.248 2.377.071
Contas a receber 896.400 1.161.657 1.224.369 1.354.425 1.461.464 1.539.483 1.622.500 1.675.231
Estoque/almoxarifado 51.000 54.022 59.573 66.499 73.016 79.049 85.723 88.509
Tributos a recuperar 91.300 127.784 134.683 148.989 160.764 169.346 178.478 184.279
Imposto de Renda e Contribuicao Social 136.100 195.710 206.275 228.186 246.220 259.364 273.350 282.234
Despesas antecipadas 27.600 33.844 37.322 41.661 45.743 49.523 53.704 55.449
Outros créditos e adiantamentos 48.300 63.640 66.743 73.839 79.681 83.950 88.494 91.370
PASSIVO CIRCULANTE 402.500 493.489 519.560 574.596 619.657 652.167 686.690 709.008
Fornecedores 154.800 183.159 192.841 213.253 229.942 241.949 254.692 262.970
Obrigacoes trabalhistas 170.400 209.690 220.775 244.143 263.250 276.996 291.585 301.062
Imposto de renda e contribuicao social a pagar 5.100 7.329 7.724 8.545 9.220 9.712 10.236 10.569
Obrigacoes tributarias 53.400 68.541 72.241 79.915 86.230 90.834 95.732 98.843
Adiantamentos de clientes 18.800 24.771 25.979 28.741 31.015 32.676 34.445 35.564
CAPITAL DE GIRO 848.200 1.143.169 1.209.405 1.339.003 1.447.231 1.528.547 1.615.558 1.668.063
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 294.969 66.236 129.598 108.228 81.316 87.011 52.506
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

ANEXO 1D - FLUXO (JSL)

FLUXO DE JSL 2018 2020 MAR 2021  ABR - DEZ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
(R$ mil)
% crescimento 11,8% 10,6% 7,9% 5,3% 5,4% 3,3%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.699.559 4.015.420 1.049.355 4.079.622 5.733.146 6.342.138 6.843.352 7.208.676 7.597.405 7.844.321
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (597.581) (669.388) (181.208) (648.001) (934.547) (1.033.403)  (1.114.566) (1.172.983) (1.235.045)  (1.275.184)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 3.101.978 3.346.032 868.147 3.431.621 4.798.599 5.308.735 5.728.786 6.035.694 6.362.360 6.569.136
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) (2.483.713) (2.902.749) (737.990) (2.861.261) (4.016.693) (4.441.840)  (4.789.462) (5.039.558) (5.304.988)  (5.477.400)
LUCRO BRUTO ( =) 618.265 443,282 130.157 570.359 781.906 866.895 939.324 996.136 1.057.372 1.091.737
margem bruta (LB/ROL) 19,9% 13,2% 15,0% 16,6% 16,3% 16,3% 16,4% 16,5% 16,6% 16,6%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (103.097) (71.945) (44.240) (140.584) (206.705) (230.735) (253.348) (274.281) (297.438) (307.105)
LAJIDA/EBITDA ( =) 515.168 371.337 85.917 429.775 575.201 636.159 685.977 721.855 759.934 784.632
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 16,6% 11,1% 9,9% 12,5% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9% 11,9%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (194.502) (279.594) (291.692) (313.366) (339.247) (365.736) (391.568)
LAIR/EBIT (=) 235.273 295.607 344,467 372.611 382.608 394.199 393.065
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (59.675) (100.482) (117.095) (126.664) (130.063) (134.004) (133.618)
Taxa de IRCS efetiva (IRCS/EBIT) -25,4% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LIQUIDO (=) 175.598 195.125 227.372 245.947 252.545 260.195 259.447
Margem liquida (LL/ROL) 5,1% 4,1% 4,3% 4,3% 4,2% 4,1% 3,9%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(RS mil)
ENTRADAS 481.636 614.251 672.880 724.540 764.388 806.225 837.168
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO ( +) 175.598 195.125 227.372 245.947 252.545 260.195 259.447
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( +) 194.502 279.594 291.692 313.366 339.247 365.736 391.568
ADD BACK CUSTO DE VENDA DE VEICULOS ( +) 111.535 139.532 153.815 165.227 172.595 180.294 186.153
SAIDAS (204.296) (285.794) (317.588) (332.109) (348.794) (369.333) (390.076)
INVESTIMENTOS EM IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (204.296) (285.794) (317.588) (332.109) (348.794) (369.333) (390.076)
SALDO SIMPLES 277.340 328.457 355.291 392.431 415.594 436.892 447.091
VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO ( -) (294.969) (66.236) (129.598) (108.228) (81.316) (87.011) (52.506)
SALDO DO PERIODO (17.630) 262.221 225.693 284.202 334,278 349.881 394.586
Periodo parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25
Fator de desconto @ 10,0% 0,96 0,89 0,81 0,73 0,67 0,61 0,55
Fluxo de caixa descontado (17.010) 232.738 182.086 208.424 222.837 212.012 217.340
Saldo a ser perpetuado 217.340
Perpetuidade @ 3,25% 3.318.578
VALOR OPERACIONAL
(R$ mil)
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS

48%
52%

EQUITY + DEBT 100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,8%
BETAd 0,87

BETAr 1,50

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,5%
RISCO-BRASIL 2,9%
Re Nominal em USS ( =) 15,1%
Re Nominalem RS (=) 16,5%

CUSTO DA DIVIDA
Rd Nominal em RS (=) 6,1%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 4,1%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,5%
CUSTO DA DIVIDA 4,1%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 10,0%

ANEXO 1D - TAXA DE DESCONTO (JSL)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00324/21-02a

ANEXO 1D - VALOR ECONOMICO (JSL)

Taxa de retorno esperado 9,7% 10,0% 10,4%
Taxa de crescimento na perpetuidade 3,3% 3,3% 3,3%
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1.273.802 1.258.426 1.243.321
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 3.570.120 3.318.578 3.093.240
VALOR OPERACIONAL DE JSL 4.843.922 4.577.004 4.336.561
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (1.575.200) (1.575.200) (1.575.200)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (409.716) (409.716) (409.716)
VALOR ECONOMICO DE JSL (R$ mil) 2.859.006 2.592.088 2.351.645

PERCENTUAL DE PARTICIPACAO 100,00%
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 2.859.006 2.592.088 2.351.645
QUANTIDADES DE ACOES 279.991.078
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$) 10,21 9,26 8,40

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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Abordagem da renda

Método de avaliacao pela conversao
a valor presente de beneficios
econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliacdo de empresas
onde todos os ativos e passivos
(incluindo os nao contabilizados)
tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como
patrimoénio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliacao no qual sao
adotados multiplos comparativos
derivados de preco de vendas de
ativos similares.

Agio por expectativa de
rentabilidade futura (fundo

de comércio ou goodwill)
Beneficios econdmicos futuros
decorrentes de ativos nao passiveis de
serem individualmente identificados
nem separadamente reconhecidos.

Amortizacao

Alocacéo sistematica do valor
amortizavel de ativo ao longo de sua
vida atil.

Arrendamento mercantil
financeiro

O que transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios vinculados
a posse do ativo, o qual pode ou

nao ser futuramente transferido. O
arrendamento que nao for financeiro
€ operacional.

Arrendamento mercantil
operacional

O que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes
a posse do ativo. O arrendamento que
nao for operacional é financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econdmicos
futuros para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para
uso na producao ou fornecimento de
bens ou servicos, na locacao por outros,
investimento, ou fins administrativos,
esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario

sem substancia fisica. Tal ativo é
identificavel quando: a) for separavel,
isto €, capaz de ser separado ou
dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou

trocado, tanto individualmente quanto
junto com contrato, ativo ou passivo
relacionados; b) resulta de direitos
contratuais ou outros direitos legais,
quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou
de outros direitos e obrigacoes.

Ativos nao operacionais
Aqueles nao ligados diretamente as
atividades de operacao da empresa
(podem ou nao gerar receitas) e que
podem ser alienados sem prejuizo do
seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento
da empresa.

Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno,
construcdo, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
Ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

Bem

Coisa que tem valor, suscetivel de
utilizacao ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patrimonio.

Beta

Medida de risco sistematico de
uma acao; tendéncia do preco

de determinada acao a estar
correlacionado com mudancas em
determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o
endividamento na estrutura de capital.

Capex (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

Capm (Capital Asset Pricing
Model)

Modelo no qual o custo de capital

para qualquer acao ou lote de acées
equivale a taxa livre de risco acrescida
de prémio de risco proporcionado pelo
risco sistematico da acao ou lote de
acoes em estudo. Geralmente utilizado
para calcular o custo de capital proprio
ou custo de capital do acionista.

Combinacao de negécios
Unido de entidades ou negdcios separados
produzindo demonstracdes contabeis



de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negocios, independente da
forma juridica da operacao.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem

personalidade juridica, tal como
uma associacao, controlada por

outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais
controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma
empresa.

CPC

Comité de pronunciamentos contabeis.

CFC

Conselho federal de contabilidade

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos
necessarios a producao, manutencao
ou aquisicao de um bem em uma
determinada data e situacao.

Custo de capital

Taxa de retorno esperado requerida
pelo mercado como atrativa de fundos
para determinado investimento.

Custo de reedicao

Custo de reproducao, descontada a
depreciacao do bem, tendo em vista o
estado em que se encontra.

Custo de reproducao

Gasto necessario para reproduzir
um bem, sem considerar eventual
depreciacao.

Custo de substituicao

Custo de reedicao de um bem, com
a mesma funcao e caracteristicas
assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producao
Gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
Despesas administrativas e financeiras,
beneficios e demais onus e encargos
necessarios a producao de um bem.

CVM

Comissao de valores mobiliarios.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de
aplicacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de
avaliacao, quando as conclusoes da
avaliacao sao transmitidas ao cliente.

Dcf (discounted cash flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacdo e amortizacao.
Depreciacao

Alocacao sistematica do valor depreciavel
de ativo durante a sua vida util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto
e longo prazo, dividendos a receber

e a pagar, recebiveis e contas a pagar
relacionadas a debéntures, déficits

de curto e longo prazo com fundos de
pensao, provisoes, outros créditos e
obrigacdes com pessoas vinculadas,
incluindo bonus de subscricao.

Documentacéao de suporte
Documentacao levantada e fornecida
pelo cliente na qual estao baseadas as
premissas do laudo.

Ebit (Earnings Before Interests

and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

Ebitda (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Lucros antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao.

Empresa

Entidade comercial, industrial,
prestadora de servicos ou de
investimento detentora de atividade
econdmica.

Enterprise value
Valor econémico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situacao fisica de um bem em
decorréncia de sua manutencao.

Estrutura de capital
Composicao do capital investido de
uma empresa entre capital proprio
(patrimonio) e capital de terceiros
(endividamento).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou
fluxo de caixa

livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo
€ complementado por uma qualificacdao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital
investido

Fluxo gerado pela empresa a ser
revertido aos financiadores (juros e
amortizacoes) e acionistas (dividendos)
depois de considerados custo e despesas
operacionais e investimentos de capital.



Goodwill

Ver agio por expectativa de
rentabilidade futura

IAS (International Accounting
Standard)

Normas internacionais de contabilidade.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta internacional de normas
contabeis.

IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas internacionais de

relatérios financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados
pelo iasb.

Imovel

Bem constituido de terreno e
eventuais benfeitorias a ele
incorporadas. Pode ser classificado
como urbano ou rural, em funcao da
sua localizacao, uso ou vocacao.

Impairment
Ver perdas por desvalorizacao

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Metodologia de avaliacao

Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao

de calculos avaliatorios para a indicacao
de valor de

um ativo.

Multiplo

Valor de mercado de uma empresa,
acao ou capital investido, dividido
por uma medida da empresa (ebitda,
receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de
Contabilidade

Normas e interpretacoes adotadas

pela IASB. Elas englobam: Normas
Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRS); Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS); e interpretacoes
desenvolvidas pelo Comité de
Interpretacées das Normas

Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité
Permanente de Interpretacodes (SIC).

Passivo

Obrigacao presente que resulta de
acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacao desta resulte
em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdmicos.

Patrimonio liquido a mercado
Ver abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacao
(impairment)

Valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e
despesa de vendé-lo; ou, no caso de
outros ativos, seu valor justo menos a
despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por
profissional com qualificacao especifica
para averiguar e esclarecer fatos,
verificar o estado de um bem, apurar

as causas que motivaram determinado
evento, avaliar bens, seus custos, frutos
ou direitos

Preco

Quantia pela qual se efetua uma
transacao envolvendo um bem, um
fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acoes controladoras sobre o
valor pré-rata de agoes sem controle,
que refletem o poder do controle.

Propriedade para investimento
Imovel (terreno, construcdo ou parte
de construcao, ou ambos) mantido
pelo proprietario ou arrendatario
sob arrendamento, tanto para
receber pagamento de aluguel
quanto para valorizacao de capital,
ou ambos, que nao seja para: uso na
producao ou fornecimento de bens
ou servicos, como também para fins
administrativos.

Taxa de desconto

Qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

Taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.



Unidade geradora de caixa
Menor grupo de ativos identificaveis
gerador de entradas de caixa que sao,
em grande parte, independentes de
entradas geradas por outros ativos

ou grupos de ativos.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo é
reconhecido no balanco patrimonial.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em analise. No caso de avaliacao
de negocios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcées de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor depreciavel

Custo do ativo, ou outra quantia
substituta do custo (nas demonstracoes
contabeis), menos o seu valor residual.

Valor em uso

Valor de um bem em condicdes de
operacao no estado atual, como uma
parte integrante Util de uma indUstria,
incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem,
impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser
trocado de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial
comprador, quando ambas as partes
tém conhecimento razoavel dos fatos
relevantes e nenhuma esta sob pressao
de fazé-lo.

Valor presente

Estimativa do valor presente
descontado de fluxos de caixa liquidos
no curso normal dos negocios.

Valor recuperavel

Valor justo mais alto de ativo (ou
unidade geradora de caixa) menos as
despesas de venda comparado com seu
valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util. Vida remanescente vida
atil que resta a um bem.

Vida atil econémica

Periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou o nUmero
de unidades de producao ou similares
que se espera obter do ativo

pela entidade.

WACC (Weighted Average Cost
of Capital)

Modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada
do valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (préprio e de
terceiros).

Weighted Average Return on
Assets (WARA)

Taxa média ponderada de retorno
esperado para os ativos e passivos
que compdéem a companhia objeto de
analise, incluindo o goodwill
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