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NOTAS IMPORTANTES

O presente material ndo representa uma solicitacdo ou aconselhamento de venda por parte da BS10
CONTABILIDADE LTDA, ficando a decisdo de aderir ou ndo a oferta, de responsabilidade inteira e exclusiva
dos proprietdrios da empresa. As estimativas e projecdes aqui contidas, especialmente aquelas cuja
ocorréncia depende de eventos futuros e incertos (incluindo projecGes de receitas, despesas, lucro
operacional) foram baseadas na opinido dos avaliadores com base nas informacg&es prestadas, sobre as
guais assume que foram expressas de boa-fé a partir de premissas capazes de refletir as melhores
estimativas atualmente disponiveis.

Durante o trabalho de avaliacdo, a BS10 CONTABILIDADE LTDA utilizou como base, dentre outras, as
seguintes informacdes ou documentos que nos foram disponibilizados no més de dezembro de 2022 pela
administracdo do GRUPO SEMPREVALE:

Informacdes fornecidos pela administracdo da Empresa;

Balango Patrimonial do grupo empresarial (consolidado);

Demonstracdo do Resultado de Exercicio do grupo empresarial (consolidado);
Lista de maquinas e equipamentos da Loja 23;

Informacdes de pessoal;

o UV s W e

Relatdrio gerencial com informac&es econémico-financeiras da Filial Loja 23.

A avaliagdo considera apenas informagdes referentes a filial denominada como Filial Loja 23. Com isso,
desconsidera os demais negdcios do grupo e suas respectivas filiais.

O conteudo deste material contemplou informagdes efetivamente disponibilizadas, refletindo as condi¢Ges
predominantes e o ponto de vista dos avaliadores independente no momento, estando de acordo com as
circunstancias da realizacdo dos trabalhos, que ndo contempla o atendimento a interesses pessoais ou
especificos. Nesses termos, os resultados de analises que porventura venham a ser realizadas por terceiros
poderdo ser diferentes do resultado dessas analises, sem que isso caracterize qualquer deficiéncia nos
trabalhos realizados.

Ressaltamos ainda que a BS10 CONTABILIDADE LTDA n3do se responsabiliza pela exatiddo das informacg&es
fornecidas e utilizadas como base para a analise, considerando que essas informacdes foram
disponibilizadas por dominio publico ou pela propria Empresa.

Reservamo-nos o direito, mas ndo nos obrigamos, de revisar todos os célculos incluidos ou referidos neste
Laudo, se julgarmos necessario, bem como revisar nossa opinido quanto ao valor da Empresa, caso
tenhamos conhecimento posterior de informag®es ndo disponiveis por ocasido da emissdo deste Laudo. A
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BS10 CONTABILIDADE LTDA ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes
eventualmente decorrentes do uso deste material.

VALIDADE DA AVALIAGAO EMPRESARIAL

Este material é valido enquanto permanecerem as premissas nele utilizadas, em especial as mercadoldgicas
e de investimentos fornecidas pela Empresa e seus executivos.
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1. Sumario executivo

Para elaboracdo e emissdo do Laudo de Avaliagdo Empresarial da SEMPRE VALE (FILIAL LOJA 23) sem
considerar as demais empresas que compdem um grupo empresarial SEMPRE VALE, foram realizados os
seguintes trabalhos:

Analise de documentos e informacdes contabeis da Empresa, incluindo, mas ndo se limitando a:

Demonstracdes contabeis;
Documentacdo operacional de entrada e saida fiscal;
Relatdrios gerenciais;

Informacdes obtidas em reuniGes.

Conducdo de discussdes estratégicas com a alta administracdo da Empresa com relacdo ao desempenho
passado, estratégia comercial, principais acdes planejadas, expectativa futura dos negdcios, setor de
atuacdo e resultados operacionais e financeiros da Empresa.

Utilizacdo tanto de informacgdes publicas quanto obtidas junto aos administradores da Empresa
consolidadas até o momento, sobre o mercado de atuagdo, o ambiente competitivo dos negdcios e as
projecdes setoriais.

Com base nessas informacgdes foi elaborado o presente Laudo de Avaliagdo utilizando como método de
andlise o FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD) livre para empresa. O valor encontrado estd baseado na
expectativa futura de geracdo do fluxo de caixa livre e da taxa de desconto ajustada ao risco. De forma a
validar os resultados encontrados, estimou-se o valor da empresa também pelo método de multiplos.

Baseado em nossa experiéncia em avaliacdes de empresas, utilizando a metodologia do FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO, nas condi¢Ges atuais de mercado e nas premissas apresentadas, definimos em ndmeros, o
valor da empresa SEMPRE VALE (filial Loja 23) em RS 7.133.422,28 (Sete milhdes, cento e trinta e trés mil,
guatrocentos e vinte e dois reais e vinte e oito centavos).

Este trabalho foi elaborado com base em informacgdes disponibilizadas pela empresa, ressaltando que ndo
coube aos avaliadores o levantamento de possiveis contingéncias como: multas, juros, atualizagdes
monetdrias cabiveis a eventuais passivos tributarios e trabalhistas.

2. Introdugdo

Um valuation é uma forma arbitraria de atribuir valor justo para uma empresa ou um ativo capaz de gerar
um fluxo de caixa. A arbitrariedade reside justamente no fato de que, em financas, a relagdo Risco e Retorno
é funcdo da matematica (parte racional) e do perfil e apetite ao risco (parte comportamental). Dessa forma,
pessoas diferentes podem atribuir valores presentes distintos aos negdcios. Por isso, o valuation é
frequentemente oriundo de uma tese de andlise, que precisa ser fundamentada, justificada e adaptada
para cada negdcio.
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Ao mesmo tempo que possui grande utilidade para ajudar gestores a tomarem decisdes de longo prazo, o
valuation carrega consigo a necessidade de adaptacdo sobre as mudancas estruturais ocorridas na empresa
ou em seu ambiente de negdcio. Ao fazer uma avaliacdo, o analista avalia a capacidade da empresa em
responder aos desafios do futuro a partir de um conjunto de caracteristicas e arranjo institucional
hipotético de médio e longo prazo. Logo, mudangas estruturais na empresa ou no ambiente econémico e
politico local, podem acarretar mudancgas nas expectativas de resposta corporativa. Essas mudancas
podem levar a melhores ou piores resultados, a depender do caso. Por esse motivo, além de efetuar o
valuation, os interessados precisam atualiza-lo e acompanha-lo frequentemente. Nenhuma ferramenta
estatica é capaz de capturar valor de um negdcio dinamico.

Dentre as principais utilidades, conhecer o valor justo de um negdcio é imprescindivel em algumas
situacdes, como: em momentos de avaliacdo de investimentos e reinvestimentos por parte dos sécios,
momentos de dissolucdo de sociedade, conflitos judiciais, venda da empresa ou mesmo para estratégias
relacionadas a Governanca Corporativa, como remuneracfes estratégicas. Além disso, é importante
também que haja diversificagdo nos critérios e perfil dos avaliadores. O valuation ndo deve ser a
materializacdo das expectativas dos proprietdrios, mas sim uma forma alternativa e complementar de se
enxergar o negocio. Alternativa a tal ponto que frequentemente se utiliza mais de um analista para
elaboracdo de um parecer. Ndo pela possibilidade de erros, mas pela relatividade inerente dos negdcios e
da compreensdo da aplicagdo da maxima de Risco x Retorno por parte de diferentes pontos de vista.

Por fim, as metodologias de valuation sdo também diversificadas. A aplicagdo de cada uma delas estd
diretamente relacionada com caracteristicas da empresa, do setor e da economia local. Por exemplo, para
uma empresa mais madura em seu ciclo de vida, metodologias mais relacionadas com o fluxo de caixa
fazem mais sentido, uma vez que os resultados sdao mais previsiveis. Ja para uma startup, avaliar fluxo de
caixa puro é infértil pois ele ndo traz nem de perto todo o potencial de crescimento e de lucratividade
possivel e, por isso, técnicas mais voltadas para multiplos de mercado sdo mais indicadas.

Dessa forma, diferente do que muito se especula sobre ferramentas financeiras, a exatiddo ndo é uma
promessa factivel. O valuation depende de andlises e de atualizacGes constantes. Esperamos que 0s
materiais a seguir ajudem na compreensao, justificativa e na comunicagdo completa de nossas analises.
Ficamos a disposi¢do.
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3. Estrutura empresarial

3.1 Sobre a empresa

A histéria da Sempre Vale remonta ao final do ano de 1989, com um pequeno mercado situado no Largo
da Boa Morte, no centro desta cidade de Limeira. Os socios fundadores Euclides e José Maria Pezzi,
ingressaram no ramo de supermercados, expandindo- se, posteriormente, para Sdo Jodo da Boa Vista - SP
e outras unidades no interior.

A Sempre Vale, entdo, tornou-se uma das maiores do Brasil, tendo, no seu auge, 20 lojas espalhadas pelo
Estado e mais de 2.200 (dois mil e duzentos funcionarios).

O trabalho social da Sempre Vale e de seus sécios fundadores foi inimeras vezes reconhecido pelos Org3os
Publicos, pelas entidades de classe e representantes da sociedade como a ABRAS — Associacdo Brasileira
de Supermercado, ACIL — Associacdo Comercial e Industrial de Limeira, o ROTARY, o SENAC, a APAE, o Asilo
Jodo Kuhl Filho, entre outras, receberam vdrios prémios pelos servicos prestados a comunidade,
participaram de diversas Campanhas do Agasalho, tendo sido o fundador Euclides Antonio Pezzi
reconhecido como cidaddo Limeirense.

Enfim, a trajetdria da Sempre Vale, desde seu nascedouro, ja demonstrava indicios de sucesso a se tornar
uma empresa impar, a primar pela exceléncia na prestacdo dos servicos a seus clientes, seu engajamento
social e, sobretudo, no oferecimento de uma gama de produtos de qualidade a precos acessiveis e
treinamento correto de seus colaboradores.

A manutenc¢do de convénios médico-hospitalares e odontolégicos para seus colaboradores e familiares
sempre esteve presente.

Outrossim, como incremento de sua atividade e sempre com vistas a atender as demandas de sua clientela,
a Sempre Vale desenvolveu uma diversificada linha de produtos com marca prépria, priorizando qualidade
e garantindo a op¢do ao consumidor de étimas condigdes e pregos acessiveis.

Além dos produtos de marca prépria que oferecem preco e qualidade aos seus clientes, a Sempre Vale
disponibiliza grande variedade de vinhos nacionais e importados, grande variedade de queijos, azeites,
especiarias e outros produtos do género em suas lojas.

Portanto é facil entender os motivos que guiaram a Sempre Vale a posicdo de destaque que ocupa em seu
segmento empresarial onde figura dentre as mais respeitadas e importantes empresas do setor, ainda que
enfrentando, no decorrer de muitas décadas, diversos obstaculos e dificuldades inerentes a conducdo da
atividade empresarial no Brasil.
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3.2 Estrutura organizacional (filial loja 23)

A filial que faz parte desta avaliagdao é a filial LOJA 23. Atualmente, possui 40 funciondrios ativos e um
turnover de aproximadamente 4,60%. A filial possui uma administracdo independente e centralizada no
seguinte endereco:

Avenida Pio Lourenco Correa, 408 —Jd. Santa Angelina — CEP: 14802-010.
Conta com 2.420m? de 4rea de vendas e 12 checkouts.
CNPJ: 62.488.937/0024-00

Inscricdo Estadual: 181.197.956.113

4. InformacgGes econdmico-financeiras

A Sempre Vale e de forma mais especifica para esta andlise, a filial Loja 23, apresentam numeros
econdmico-financeiros histéricos. Desta maneira, foi possivel encontrar resultados que apresentam
melhoras nas suas operacdes com o passar dos anos, possibilitando projecdes dos resultados. A seguir, é
feito os comentarios da situacdo econdmico-financeira atual e quais as perspectivas em relacdo aos
resultados nas projecdes ao longo dos préximos anos.

Apesar dos problemas que todos os mercados globais passaram durante a pandemia da COVID 19 em 2020,
a filial 23 pode trazer resultados sélidos em relagdo a sua receita liquida. Os nimeros demonstram um
crescimento de 70% no ano de 2021 em relagdo ao fechamento de 2020, ano este critico em relagdo a
pandemia. Seguindo da mesma maneira, a empresa pode apresentar resultados importantes em 2022, com
resultado realizado e proje¢des de crescimento em cerca de 13%. Com isso, foi possivel projetar
crescimentos sélidos para os préoximos anos. A seguir, o crescimento da receita liquida ao longo dos anos.
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Receita liquida 2020-2022

20.000.000,00
18.000.000,00
16.000.000,00
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00

2020 2021 2022

Esta descricdo em relagdo ao crescimento da receita pode ser observado também em relacdo ao lucro
bruto conforme apresentado a seguir.

Lucro Bruto 2020-2022

4.500.000,00
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00

500.000,00

2020 2021 2022

Ao analisarmos o EBIT da filial 23, encontramos a melhora de sua margem. Isso demonstra a capacidade
da empresa em transformar sua eficiéncia operacional.
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Cabe ressaltar que a capacidade operacional medida pelo EBIT ou EBITDA de uma empresa é um dos
indicadores mais importantes na questdo econdmico-financeira de um negécio. E com esta eficiéncia, ou
seja, com esta capacidade operacional que podemos encontrar uma boa gestdo em um negdcio. Muitas
vezes um negocio que prospera apenas em faturamento e ndo percorre 0 mesmo caminho em suas
margens de operagdo, corre o risco de colocar o negdcio em uma ineficiéncia operacional irreversivel.

Ainda mencionando as margens atuais da empresa, é possivel destacar a pujante forca em relacdo a sua
margem liquida. A empresa realizou um crescimento de cerca de 60% no ano de 2022 quando comparado
com 2020. Com isso, demonstra mais uma vez sua excelente capacidade operacional.

Com esta e outras informacdes foi possivel avaliar a filial 23 da empresa Sempre Vale.

5. Valuation (avaliagdo)

Saber o preco de qualquer ativo ndo é uma tarefa dificil. Atualmente, basta abrir o Home Broker de
gualquer corretora ou mesmo “dar um Google” que em segundos serd apresentado qual é o preco que
aquele ativo estd sendo negociado.

Entretanto, quando falamos a respeito de compreender o valor de um ativo, de uma empresa, a tarefa
geralmente se baseia em premissas mais complexas a serem utilizadas durante a analise. Valuation, nada
mais é do que avaliar qual é o valor de um ativo, de uma empresa. Entretanto, como ndo é uma tarefa
simples e demanda muitas premissas que sdo determinadas pelos avaliadores, entendemos que o valuation
¢ sempre um valor aproximado em que aquele ativo/empresa vale. Em uma negociagdo societaria
inUmeros aspectos podem afetar o valor de uma empresa. Uma avaliacdo para a fusdo ou mesmo a venda
pode gerar expectativas diferentes.

Além dos exemplos mencionados, as premissas utilizadas pelos avaliadores sdo escolhas metodoldgicas em
que podem apresentar valores diferentes em cada avaliagdo. Com isso, uma mesma empresa pode ter
valores diferentes no seu valuation quando analistas diferentes fazem a mesma analise.

Diante desses aspectos, utilizou-se na avaliagdo da Sempre Vale as premissas mais utilizadas tanto no
mercado nacional como no mercado global.

A seguir, apresentamos os modelos de avaliagGes que utilizamos e as premissas utilizadas em cada um. Por
fim, apresentamos o que acreditamos ser o valor da empresa (valuation) dado todas as perspectivas
utilizadas.

Ha pelo menos duas principais formas de avaliar uma empresa. Uma é pelo modelo de Multiplos e a outra
é pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF). A avaliagdo por multiplos, mesmo sendo mais simples
que a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, é extremamente Util em muitos casos. Ela tem como base
verificar como a empresa estd posicionada com relagdo aos seus pares do mercado. Com isso, utiliza-se
alguns dos principais numeros da empresa e busca-se avalid-los com base naquilo que o mercado est3
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negociando, ou seja, serd que a empresa avaliada tem os mesmos valores que as empresas que estdo sendo
negociadas no mercado?

Para isso, é possivel utilizar varios indicadores, como por exemplo, quanto a empresa vale com relacdo ao
seu PL ou mesmo, quanto ela vale dado sua receita liquida. Um dos indicadores mais utilizados é o EV
(valores da empresa) pelo seu EBITDA (ou EBIT). Esse indicador busca verificar quanto do EBIT a empresa
esta sendo negociada no mercado.

Podemos dizer, a exemplo, que determinada empresa estd sendo negociada a “X” vezes o seu EBITDA. Com
isso, temos uma medida que é em certa maneira padronizada. Assim, pode-se comparar com empresas do
mesmo setor.

Uma das principais limitacdes desta forma de andlise é que ela tem um foco no curto prazo, ou seja,
empresas que estdo investindo em mudancas estruturais e estratégicas e que estdo buscando retornos no
longo prazo podem ser prejudicadas quando avaliadas apenas pela técnica de Multiplos. De qualquer
maneira, € uma forma de analise muito Util para comparar com seus pares no mercado.

A outra andlise mencionada é a avaliacdo por fluxo de caixa descontado. Esta forma de anadlise busca
projetar os fluxos de caixa de forma a mensurar o quanto a empresa espera gerar de caixa aos seus
acionistas. Ela é importante porque leva em consideracdo o histérico da empresa. Isso se torna a base pela
qual as projecdes sdo estimadas.

Ndo trataremos dos fundamentos por tras de cada modelo de andlise, mas buscaremos justificar as
premissas utilizadas em cada analise.

A avaliagdo da Sempre Vale foi realizada principalmente pelo modelo que consideramos mais robusto, a
saber, o DCF. De qualguer maneira, buscamos estimar pelo modelo de Multiplos para que pudéssemos ter
uma ideia do valor relativo a seus pares.

Foram inUmeras etapas de analise para que pudéssemos chegar a um valor ao qual considerdssemos justo.
Uma das premissas utilizadas em todo o momento foi fundamentarmos uma precificacdo conservadora.
Desta maneira, terfamos a tendéncia em minimizar qualquer aspecto mais emocional durante a
precificacdo.

O primeiro passo utilizado foi a padronizacdo das informac&es financeiras para que fosse possivel fazer o
julgamento frente ao mercado. Além do mais, este passo era necessario para que pudéssemos utilizar das
premissas internacionalmente reconhecidas para a elaboracdo do Valuation.

Paralelamente a realizacdo da padronizacdo, checou-se os numeros para verificagdo de possiveis
inconsisténcias. Com os numeros checados e analisados foi possivel iniciar as projecdes do fluxo de caixa.
A Sempre Vale ja possui niumeros e informac8es econémico-financeiras dos ultimos trés anos, as quais sdo
suficientes para a analise. Desta maneira, foi possivel, juntamente com o histérico disponibilizado fazer as
projecdes para os demais anos.
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Optou-se pela projecdo dos préximos 10 anos. Esta projecdo trata-se apenas da projecdo conhecida como
explicita. Apds o periodo de dez anos, a taxa de crescimento da perpetuidade (Fundamental Growth) foi
definida.

Desta forma, utilizou-se o crescimento da receita liquida para a projecdo seguindo o histérico de
crescimento de 2021 para 2022, perfazendo um percentual de 13,55%. Acreditamos que a empresa tenha
potencial para crescimento superior a esta estimacdo ainda em 2023.

Continuando o histérico que a empresa vem demonstrando ao longo dos ultimos trés anos, o crescimento
do EBIT na mesma proporc¢ado se torna evidente. Neste sentido, a margem operacional que demonstra a
total eficiéncia da Sempre Vale se torna positiva nas projecoes.

Para a analise, foi necessario considerar que a empresa, com seu modelo de negdcios, tem margens que
acabam demandando muito da operacdo da empresa e consequentemente diminuindo suas margens pds-
operacao.

A amortizacdo e depreciacdo, assim como os resultados financeiros nao tiveram impacto significativo na
andlise. Desta maneira, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) utilizado para a avaliagdo ficou proximo
ao seu EBIT. Optou-se por definir uma taxa de reinvestimento de 38,93%. A taxa foi definida conforme
critérios estabelecidos por Damodaran (2022) e permitiu fundamentar o Fluxo de Caixa Livre para a Firma
da forma correta.

Cabe ressaltar que as projecdes consideram para o retorno do acionista o crescente capital investido dado
a taxa de reinvestimento utilizada.

A empresa tem demonstrado ao longo dos ultimos trés anos um retorno relativo a sua margem liquida
importante visto o cendrio ja mencionado a respeito da pandemia de 2020. Esta questdo se da
principalmente pela sua eficiéncia operacional.

A seguir, as informac&es econémico-financeiras da filial loja 23 e suas respectivas margens e projecdes:
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Periodo das proje¢des
Receita Iiquida
Crescimento da Receita (YoY )
Custo das Vendas e Senigos
Margem PDV
Lucro Eruto
Margem Bruta
Despesas/Receitas Operacionais
Despesas Gerais e Administratvas
(%) da Receita Liquida
Resultado Operacional Outros
EBIT
Margem EBIT
Resultado Financeira
Receitas Financeras
Despesas Financeiras
EBITDA
Imposto de Renda e CSLL
Corrente
Ditrido
Depraciagdo

Lucre Liquido

fls. 24069

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
19.940.277 22642981 25.712.010 29.197.014 33.154.376 37.648.119 42.750.943 48.545.404 55.125.245 62.596.919
| 1136% 11 113,6%  1135% 11 13,6%  1186% 1 113,6%

(11.850.631) (12.663.121) (13.521.048) (14.437.099) (15.415.212) (16.456.503) (17.574.730) (18.765.418) (20.036.775) (21.394267)
4,802,868  5.453.840  6.103.063 7.032.470 7.085651 G.068.026 10.007.106 11.692.775 13.277.613 15.077.260
4466340 5071708 5759.127 6.539.719 7.426112 B.432.647 9.575.607 10.873.485 12347.276 14.020.825
22.4% 22,4% 22.4% 22,4% 22,4% 22,25 22,4% 22,4% 22,4% 22, 4%
(4.424.742) (4.456.206) (4.615.177) (4.940.796) (5.532945) (6.310.662) (7.335.266) (8.688.372) (10.478.607) (12.850.555)
(3.154.434) (3.185.978) (3.217.838) (3.250.016) (3.282516) (3.315.347) (3.343.405) (3.381.980) (3.415.800) (3.449.058)
(1.270.308) (1.270.308) (1.397.339) [1.690.780) (2.250.428) (2.995.320) (3.986.771)
41508 615422  1.143.950 1.598922 1.893.167 2121.985 224034

(5.306.392) (7.062.808) (9.400.597)
2185113 1.868.669 1.170.271

41.598 615.422 1.143.950  1.598.922  1.893.167  2.121.985  2.240.341 2185113  1.868.669  1.170.271

| (4143) | @oozs) | es.943) | (540634 | f643677) (721475  (761716)  (142938) (635347) (397599

27.455 406.178 755.007 1.005.280  1.249.490  1.400.510  1.478.625  1.4427174 1.233.321 772379

A Sempre Vale, em relacdo a filial Loja 23 ndo apresenta endividamento.

Dado que a empresa nao apresenta endividamento, o custo de oportunidade encontrado se da

principalmente pelo custo de capital préprio.

A seguir, informacdes relativas as proje¢des do Fluxo de Caixa Livre para a Firma:

Periodo das projegdes
NOPAT
Taxa de Reinvestimento
# Reinvestimento arbitrado
FCFF

# ROIC Arbitrado Damodaran

2023P 2024P 2025P 2026P 2027p 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
27.455 406.178 755.007 1.055.289  1.249.490  1.400.570 1.478.625 1.442.174 1.233.321 T72.379

| 38,93% | 38,93% | 38,93% \ 38,93% | 38,93% 28,93% 38,93% 28,93% 38,93% 38,93%
16767  248.050  461.093  644.479  763.081 855311  903.017  880.755 753206  471.702

Como mencionado anteriormente, optou-se por fazer uma projecdo e avaliacdo conservadora. Isso traz

menos incoeréncias e ajuda a minimizar qualquer interferéncia dos analistas. No mais, ajuda na busca por

potenciais investidores e/ou compradores.

Como o modelo de avaliagdo por DCF leva em consideracdo algumas premissas para o desconto dos fluxos

de caixa descontado ao longo dos anos, definiu-se as seguintes:

Optou-se por utilizar a taxa Fundamental Growth (g perpetuidade) de 3,4%. Esta taxa traz uma perspectiva

realista e conservadora quando comparada com a taxa de 9,93% definida por Damodaran (2022), a

ém do

mais, conseguimos traduzir melhor ndo apenas a situacdo atual da empresa, mas a situacdo econdmica

brasileira. A taxa encontrada é fruto da seguinte equacdo: ROIC Perpétuo X Taxa de Reinvestimento.

BS
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772.379 Fundamental Growth
9,93%
38,9% ROIC Perp. Growth
8,8% 3,4%
471.702

Definido as informacBes econdmico-financeiras da empresa e suas respectivas projecdes, estimou-se a taxa
WACC (Weighted Average Capital Cost). Esta taxa é conhecida como o custo médio ponderado de capital.
Esta taxa leva em consideracdo o custo do capital para o acionista ponderado pelo capital investido, bem
como o custo do capital de terceiros ponderado pelo endividamento.

Para a estimacdo da WACC, informacdes como inflacdo de longo prazo, risco Brasil, titulo pds-fixados, taxa
livre de risco americana, e prémio de risco americano, por exemplo, foram analisadas e usadas.

Os Estados Unidos por apresentar uma economia mais sélida ao longo dos anos facilita a avaliacdo de
empresas com premissas mais constantes ao passar dos anos. Esta, é a escolha mais comumente usada
pelos avaliadores.

De qualguer maneira, utilizou-se de mecanismos que pudessem minimizar qualquer interferéncia brusca
ao utilizar dados brasileiros na estimacdo do custo médio ponderado de capital. O Risco Brasil, medido pelo
EMBI+ IPEA foi um dos parametros utilizados.

Neste sentido, a taxa de desconto (WACC) ficou em 10,29%. Cabe ressaltar que em fungdo do
endividamento, o resultado da taxa se deu principalmente pelo custo do capital proprio. Além do mais, vale
ressaltar que em razdo do setor que a empresa esta inserida, seu Beta é de 0,30, o que garante uma taxa
de desconto mais atrativa.

A seguir, informagdes sobre o cdlculo do WACC:
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Calculo do WACC Fonte Valor
Indicadores Econdmicos
IPCA+ 2045 Tesouro direto 6,24%
Inflagdo longo prazo Banco Central 3,00%
CDS (Risco-Brasil ) EMBI+ (IPEA) 2,56%
Custo de Capital Proprio (Ke) 10,29%
Taxa livre de risco US Bloomberg 344%
Beta Damodaran 0,30
Equity Risk Premium Damodaran 4,24%
Equity Risk Premium (Brazil) FGv 12,02%
Country Risk Premium (CRP) Damodaran 2,97%
Taxa livre de risco 6,68%
Valor daempresa PL 0,00
Custo de Capital de Terceiros (Kd)
Custo da divida 0,00%

Divida bruta

WACC 10,29%

Com as informagGes obtidas por intermédio das estimativas da taxa, foi possivel dar a ideia ao investidor o

guanto ele deveria buscar de rentabilidade no negdcio caso ndo optasse por investir no mercado financeiro.

Com as premissas estabelecidas foi possivel estabelecer um valor que se considerou justo por intermédio

do modelo de Fluxo de Caixa Descontado. Além do mais, buscou-se verificar qual o valor da empresa

também pelo modelo por Mdltiplos.

Desta maneira, o valor da filial Loja 23 pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado ficou em RS 5.953.097,28.

Considerando um valor de RS 1.180.325,00 de maquinas e equipamentos, definimos o valor final de RS
7.133.422,28 como o valor justo do fundo de comércio + bens méveis da Loja 23.

BS

ASSESSORIA E
CONTABILIDADE

Valuation pelo Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

Valorda empresa por DCF >

Méquinas e equipamentos >

RS 5.953.097,28
RS 1.180.325,00

Valor final do Fundo de Comércio + Bens Méveis da Loja 23>

RS 7.133.422,28
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No mais, a avaliacdo por multiplos pode trazer ainda mais solidez ao modelo pela DCF. A ressalva a se fazer
neste momento com relagdo ao modelo de multiplos é a incerteza atual do mercado em razdo de
informacdes a respeito do COVID 19 advindas da China, Guerra entre Russia e Ucrania e desaceleracdo da
economia americana e sua possivel recessdo, bem como instabilidade politica no cenario local. Com isso,
cabe manter apenas o resultado encontrado pelo fluxo de caixa descontado como o valor justo da empresa

(Loja Filial 23).

6. Consideracgdes finais

Este relatdrio visa informar a metodologia utilizada, bem como justificativas e argumentos para a definicdo
do valor presente da Sempre Vale, especificamente da empresa Filial Loja 23. Os resultados acima descritos
sdo um somatorio de cdlculos exatos e da aplicacdo de taxas e decisGes discriciondrias. Ou seja, embora os
calculos encontrem exatiddo matematica, a formulacdo do modelo sugere poder discriciondrio dos
analistas em sua formulacdo e, por isso, os valores finais podem sofrer variacdo a partir das perspectivas
distintas de cada analista.

Foram utilizadas as metodologias de fluxo de caixa descontado com aplica¢do de taxas e indicadores mais
comumente encontrados em processos de valuation no mercado nacional e local. Nesta metodologia, o
valor presente da Filial Loja 23 somou RS RS 7.133.422,28.

Jd a metodologia de multiplos, utilizou multiplos fundamentados, atualizados e validados pela base de

dados de Damodaran.

Acreditamos que a metodologia de fluxo de caixa descontado seja a que melhor se aproxime do valor justo
da Sempre Vale Filial Loja 23 na data atual, por entendermos que seja a metodologia que melhor captura
as futuras consequéncias das estratégias de crescimento e os potenciais resultados dos investimentos da
empresa.

7. Referéncias utilizadas

Para a construcdo deste relatdrio, considerou-se além da expertise dos avaliadores, informacdes técnicas,
indicadores, taxas e outros parametros necessarios para o desenvolvimento de um relatério atualizado.

[1] IPCA + 2045 — Tesouro direto: http://bit.ly/3ulmrhWw

[2] Inflagdo de longo prazo Banco Central: http://bit.ly/3FIXZI9

[3] CDS (Risco-Brasil) | EMBI+ (IPEA): http://bit.ly/3iXfalE

[4] Taxa livre de risco US | Bloomberg: https://bloom.bg/3FJzmXa

[5] Beta: http://bit.ly/3W6zy8k
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[6] Prémio de risco americano: http://bit.ly/3W6zy8k

[7] Prémio de risco Brasil (Ultimos 10 anos): http://bit.ly/3W7rDaX

[8] Prémio de risco pais — Brasil: http://bit.ly/3W6zy8k

8. Siglas | Abreviaturas | Nomes

- Damodaran: Aswath Damodaran. Professor de finangas na Stern School of Business at New York
University.

- Valuation: Pode ser traduzido como avaliacdo da empresa, ou seja, representa o valor justo de um ativo
ou empresa.

- DFC (Discounted Cash Flow): Pode ser traduzido como Fluxo de Caixa Descontado. E o valor presente dos
fluxos de caixa futuros (projecdo) a valor presente descontado por uma taxa de desconto, conhecida como
WACC.

- WACC (Weighted Average Capital Cost): Conhecida como a taxa que reflete o Custo Médio Ponderado de
Capital.

- EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): EBIT significa Lucro Antes dos Juros e Tributos.

- EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): EBITDA significa “Lucros Antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo'.

- Turnaround: A capacidade da empresa em “dar a volta por cima” com base na reestruturacdo da empresa

- Home Broker: Web Site de bancos e corretoras de valores mobiliarios destinados a negociagdes de ativos
financeiros, como compra e venda de a¢des, moedas e indices.

- EV (Enterprise Value): Valor da empresa.

- Multiplos (avaliagdo pelo método de multiplos): Pardmetro usado para comparar empresas do mesmo
setor com base na multiplicacdo da percepcdo (“apetite”) do mercado por certa métrica, como por
exemplo, o EBIT, EBITDA, PL ou Lucro Liguido.

- Fundamental Growth (g perpetuidade). Taxa de crescimento constante na perpetuidade. Taxa
considerada para o célculo do desconto do fluxo de caixa projetado.

- FCFF: £ a sigla que representa Free Cash Flow to Firm. O termo pode ser traduzido para o portugués como
Fluxo de Caixa Livre para a Firma. Nesse indicador, serd medido todo o caixa destinado ao pagamento de
dividas, credores e acionistas.

- ROIC (Return on Invested Capital): Significa o retorno sobre o capital investido. Na prética, ele informa
guanto de dinheiro uma empresa consegue gerar em razdo de todo o capital investido, incluindo os aportes
por meio de dividas.
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- FGV: Fundacdo Getulio Vargas

- Country Risk Premium: Prémio de Risco Pafs. E um prémio projetado para que investidores possam investir
em um pais que ndo seja os Estados Unidos, considerado “sem risco” em relacdo a destinacdo de
investimentos.

- Ke: Abreviacdo do custo do capital proprio. Taxa de retorno buscada pelos sécios ao investir na empresa.

- Kd: Custo do capital de terceiros. Geralmente o custo da divida.

Sem mais,

Daniel Sonaglio

CRC/SC 31318/0-4
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CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE - SC

CERTIDAO DE REGULARIDADE PROFISSIONAL

O CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE - SC CERTIFICA que o profissional
identificado no presente documento encontra-se em situag8o REGULAR neste Regional, apto ao
exercicio da atividade contabil nesta data, de acordo com as suas prerrogativas profissionais,
conforme estabelecido no art. 25 e 26 do Decreto-Lei n.® 9.295/46.,

Informamos que a presente certiddo nao quita nem invalida quaisquer débitos ou infragbes que,
posteriormente, venham a ser apurados contra o titular deste registro, bem como ndo atesta a
regularidade dos trabalhos técnicos elaborados pelo profissional da Contabilidade.

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE SC

Certidao n.°: SC/2023/00000122
Nome: DANIEL SONAGLIO CPF: 910.830.100-00
CRC/UF n.® SC-031318/0 Categoria: CONTADOR
Validade: 10.04.2023
Finalidade: OUTRAS

Livro: VALUATION SEMPRE VALE

Confirme a existéncia deste documento na pagina www.cresc,org.br, mediante numere de controle a
seguir:
CPF : 910.830.100-00 Controle : 9311,1881.2449,3704
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