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BATISTA PEREIRA& OLIVEIRA
ADVOGADOS ASSOCIADOS

Curitiba, 21 de dezembro de 2017.

SEARA Ind. e Com. Prods. Agropecuarios Ltda,
Av. 06 de Junho, 380 - Centro
86170-000 Sertandpolis - PR,

Ref.: Contratos entre empresas do Grupo Seara e
empresas RUMO/ALL — Cldusulas de Prazo e de Renovagédo Contratual

Prezados Senhores,

As sociedades Seara Indistria e Comércic de Produtos Agropecudrios Ltda.
(“Seara”}, Penhas Juntas Administragio e Participagdes Ltda. (“Penhas”}, BVS
Produtos Plasticos Ltda. {“BVS”), Zanin Agropecuaria Ltda. {“Zanin”} e Terminal
Itiquira S/A (“Itiquira”) {que adiante s3o referidas em conjunto por “Empresas
em Recuperac8o”), tiveram sua recuperag¢do judicial deferida pelo juizo da Vara
Civel da Comarca de Sertanépolis, por decisdo datada de 05 de maio de 2017,
proferida nos autos do processo n2 0000745-65.2017.8.16.0162. Elas séo
controladas direta cu indiretamente pelos seguintes membros de uma mesma
familia (adiante deferida simplesmente por “Familia Zanin”): Santo Zanin Neto,
Benedito Biasi Zanin Neto, Santo Zanin lll, Marcela C. B. Zanin de Almeida e
Brunna C. B. Zanin de Oliveira. Afém das Empresas em Recuperagdo, a Familia
Zanin controla, ainda, as empresas Terminal Maringa S/A e o Terminal Portudrio
Seara S/A (as quais, em conjunto com as Empresas em Recuperacdo, formam um
grupo de sociedades adiante referido por “Grupo Seara”).

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolug&o do Projudi, do TIPR/OE

Validagao deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJ8K3 PCRCZ G8AU2 89YFY

Até o término do prazo especifico para esse fim previsto na lei 11.101/2005, as
Empresas em Recuperagio terfo que apresentar um plano de recuperacio em
que submeterio & aprovagio dos seus credores formas alternativas de
pagamento do débito abrangido pela recuperacio judicial, além de uma série de
providéncias e medidas a serem tomadas para garantir gue a divida seja de fato
paga na forma proposia.

Dentre essas providéncias, encontram-se aquelas para cuja viabilidade e sucesso
pode vir a ser necessario atribuir valor a certas relagbes contratuais, ou no
minimo garantir-lhes a certeza e efetividade. Com efeito, vdrias empresas do
Grupo Seara, notadamente aguelas atuantes diretamente em atividades
logisticas, mantém com as concessiondrias de servi¢cos ferrovidrios Rumo Malha
Norte S/A e Rumo Malha Sul S/A uma série de contratos de cuja vigéncia
depende o exercicio pleno de seu objeto social.
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l. Da Natureza dos Contratos mantidos entre as Partes

Esses contratos nio meramente regulam o seu objeto, mas integram uma
verdadeira rede intricada de obrigagbes reciprocas de diversas ordens, que
perfazem um complexo relacionamento contratual entre, de um lado, o Grupo
Seara, e de outro, as empresas RUMO. Tratam-se de contratos que, a despeito
de terem vida prépria e poderem e deverem ser considerados individualmente,
tém a génese de sua individualidade entrelagada ao tecido obrigacional em que
foram concebidos.

Ocupa-nos especificamente perquirir sobre a validade, eficdcia e exequibilidade
de contratos comoc um todo e de clausulas especificas de contratos de
transporte, que se relacionam a prazo e renovagdo contratuais, bem como as de
rescisio desses pactos. Essa analise também produzird reflexos em ajustes de

pregos e descontos.

Essa trilha se faz necessédria diante da auséncia de normas legais especificas
regulando qualguer dos aspectos cobertos pelas cldusulas de prazo e renovacgio
contratual. O questionamento sobre a validade e eficdcia das disposigdes
contratuais em questio deriva, de um lado, da extensdo dos prazos contratuais e
de passibilidade de serem esses fongos prazos renovados por ainda outro longo
interregno. De outro, a incerteza advém de ndo existir gualquer disposicdo legal
proibindo ou autorizando gque um contrato de transporte ferroviadrio seja
pactuado para vigarar por um prazo, por exemplo, de 16 anos, nem norma que
permita ou vede que esse mesmo contrato seja renovado por prazo ainda
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superior ao original {por 30 ou 80 anos, digamos).

Resta, entfo, averiguar se seria possivel a qualguer interessado obter
provimento jurisdicional no sentido da anulagdo de referidas disposi¢des. Como
nic se pode imaginar quais argumentos seriam empreendidos em tal
empreitada, cabe-nos entdo ambientar os contratos em estudo e assim aferir se
eles contém, estritamente no preciso escopo das cldusulas em questdo, alguma
ilicitude capaz de minar-lhes a validade ou a eficdcia. Nesse esforco,
pressupomos que os leitores deste trabalho tdm pleno conhecimento do
conteddo de todos os contratos firmados entre as empresas do Grupo Seara e as
empresas Rumo, cuja lista consta do Anexo |. As alusBes genéricas que faremos
adiante s3o aplicdveis a todos as cldusulas objeto deste estudo constantes em
um ou varios dos contratos listados. Casos especificos serdo indicados

individualmente.

Comecemos, ent3o, por constatar que os contratos em guestdo foram celebrados
com o objetivo de viabilizarem a exploragdo, direta ou indiretamente, de pelo
menos um elemento de sistema de transporte ferrovidrio de cargaos. Isso fica
evidente quando o analista se depara com o vasto conjunto de contratos de que
tratamos aqui. N3o pode ser visto de outra forma, por exemplo, um contrato dg
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investimento em que se pactua aporte pecuniadrio do usuario de transporte de
cargas na reforma de locomotivas e vagdes que devam ser empregados no
transporte de seus proprios produtos em carater de exclusividade ou
preferéncia, pois é claro gue o contratante n3o explora o ramo de reforma de
composicies férreas.

Também é ohrigatdrio o entendimento de ter por objetivo lltimo um elemento
do sistema de transporte a cessdo de uso de terreno contiguo a ferrovia a quem
se comprometa a nele erigir as edifica¢gbes e construgdes necessdrias 2
instalacdo de terminal rodoferrovidrio capaz de alimentar a ferrovia com fluxo
de cargas. Se esses contratos individualmente considerados ja podem ser
entendidos como ajustes para a exploragdo de atividade ligada ao transporte de
cargas, com mais evidencia ainda sobressaira a natureza e objetivos do vasto
conjunto de contratos e, vigor entra as partes.

A constatagio de que os contratos em tela perfazem um complexo acerto para
exploracdo de elementos de um sistema de transporte ferrovidrio de cargas se
mostra relevante na medida em que essa atividade constitui servigo pdblico. No
dizer de José Afonso da Silva, “o servigo plblico é, por natureza, estatal. Tem
comoe titular uma entidade publica. Por conseguinte, fica sempre sob o regime
jurfdico do direito publico.”’ Independentemente da utilidade atual, sob o
ponto de vista doutrindrio, de analisarmos o alcance da interpretagio do que
venha a ser um regime juridico do servigo plblico, importa que o servigo publico
estd inserido num regime em que seu exercicio se assenta em prerrogativas que
se legitimam na supremacia do interesse coletivo sobre o interesse particular,
conforme ligdo de Fernando Vergalha Guimardes?,

Seguiremos agui o norte de Toshio Mukai, sub a bdssofa do saudoso Marco
Aurélio Gt"ecco,3 para quem é importante ter presente que servigo publico deve
ser entendido como aquela prestacio de utilidade material executada sob um
regime especial. Nesse sentido, basta resignarmo-nos de que o conceito de que
transporte ferrovidrio de carga é servigo plblico {qualquer que seja a definicdo

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolug&o do Projudi, do TIPR/OE

Validagao deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJ8K3 PCRCZ G8AU2 89YFY

de servigo publico, porgue assim o afirma, ainda que ndo o fagca explicitamente.
4

De fato, nos termos da Carta de 1988, “[c]lompete & Unido explorar [...]
“diretamente ou mediante autorizagdo, concessdo ou permissdo, os servigos de
transporte ferrovidrio e aquavidrio entre portos brasileiros e fronteiras
nacionalis, ou gue transponham os limites de Estado ou Territério.” (CF, art. 21,
X1, d}. J& o caput do artigo 175 imp8e ao poder pudblico, na forma da lei,
“diretamente ou sob regime de concessdo ocu permissdo, sempre através de
licitagdo, a prestagdo de servigos plblicos”. @ transporte ferroviario foi assim

Yef. Curso de Direito Constitucional Positivo, 22° ed., S3o Paule, Ed. Matheiros, 2.003, p. 777. 11'\)\)9
%E Concessdo de Servico Publico, 2" edicio, Saraiva, p. 80
Sef. Aspectos da Concessdo de Servigo Publico, RDP, 21:64)
“cf. Concessdes, Permissées e Privatizagbes de Servigos Publicos, 5* edicio, Sio Paulo, Saraiva, 2007, p. 1
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erigido & categoria de servico publico, no sentido de servigo revestido de
importdncia e abrangéncia tais que deve ser ("Compete 3 Unido”) oferecido pelo
préprio estado, seja em beneficio da populagdo, seja para servir 3 conveniéncia
do ente estatal em torno do qual se organiza politica e administrativamente um
povo. Cabe ao estado decidir se empreenderd a atividade diretamente, ou se o
fard através de um particular, sob concess3o, permissio ou autorizagdo.

Celso Antdénic Bandeira de Melo o definiu o servico publico como “toda
atividade de oferecimento de utilidade ou comodidade material fruivel
diretamente pelos administrados, prestado pelo Estado ou por quem lhe faca as
vezes, sob regime de direito pGblico ~ portanto consagrador de prerrogativas e
de restri¢ies especiais - instituido pelo Estado em favor dos interesses gue
houver definido como préprios no sistema normative”. °

Destaca-se desse contexto o fato de ser o concessiondrio do servigo pGblico um
como que agente do préprio Estado. Estard ele evidentemente subsumido ao
contrato administrativo de concess8o, porque ele deve ser e manter-se
gualificado a assumir e desempenhar fungdo pdblica relevante & vida da nacgdo,
assim como manter a prestagdo do servigos aos niveis exigiveis do prépric
Estado, que o fiscalizara, mas estard o concessiondrio sempre cumprindo uma

fungdo piblica e, portanto, substituindo o Estado.

Foi por isso que o Supremo Tribunal Federal, ja em 1908, deixou assentado, em
ligdo ainda hoje em voga, que “[n]a concessdo de uma obra ou servigo publico, o
Governo ndo transfere propriedade alguma ao concessiondrio; este obtém,
apenas, o uso e gozo da coisa durante o prazo da exploragdo concedida. Os
direitos do poder publico de gue ¢ concessicndrio é investido, como de
desapropriar ou arrecadar tarifas do publico, ndo os exerce jure proprio, mas
como mero delegado ou mandatério do poder concedente, e nos precisos limites
da delegacio recebida.” s
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Ao se perguirir se os prazos e demais cldusulas dos contratos de transporte
firmados pelos concessionarios com o Grupo Seara sdo longos demais para serem
vdlidos e se eles podem, a despeito de serem longevos, ser renovados por outros
longos periodos, analisemos os respectivos contextos em gue eles foram
pactuados. Os contratos e ajustes esparsos em vigor entre as partes tendo por
objeto elementos de contrato de transporte ferrovidario de cargas foram
estabelecidos sob a égide de duas concessdes piblicas, uma do conjunto de
linhas férreas conhecido por Malha Norte e a outra, para aguele conhecido por
Malha Sul. O Contrato de Concessdo da assim denominada Malha Norte foi
firmado aos 19 de maio de 1.989, estabelecendo sua cldusula quinta que aquela
concessdo tera duragdo de 90 anos, e que tal prazo sera prorrogavel por igual
periodo. Noventa anos! A mesma disposicdo contratual esclarece gue a
prorrogacao do prazo podera ser concedida por 10 anos antes do final do prazo

et Prestacio de Servigos Pitblicos e Administragdo Indireta, 2* ¢d., $S3o Paulo, Revista dos Tribunais, 1987, p. 18-19 D
N

8cf. RDA - Revista de Direito Administrativo, 9:30. \,\J
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contratual, cabendo & concessiondria a iniciativa da solicitagdo. '  Essa
concessdo estd em vigor j& hd 28 anos, e n3o existe informacio de que sua
vigéncia até aqui ou mesmo a duragio prevista para a concessio sejam
questionadas administrativa ou judicialmente por quem quer que seja.

Jd a concessfo da Malha Sul é mais breve. Seu contrato prevé na Cldusula
Segunda um prazo 30 anos, a viger, portanto, até 12 de margo de 2027. Na
Cléusula Terceira encontra-se a disposi¢do de prorrogacdio do contrato,
afirmando que, a depender do interesse de ambas as partes, a concessio poders
ser prorrogada “até o limite total de 30 anos”, a exclusive critério do poder
concedente. Destague-se aqui gue, nos termos do § 32 dessa disposicio
contratual, a renovacdo da concessio estd condicionada a nio ter tido o
concessiondrio nenhuma condenacio administrativa ou judicial por abuso de
poder econdmico, e de ter atingido e mantido a prestacio de servico adequado.
Inexiste também noticia de indignac¢do contra a longevidade desse contrato, seja
na sede administrativa, seja na judicial.

Registre-se, ainda, que a lei ndo impde limites ao prazo de vigéncia de
concessBes de sistemas de servigo de transporte ferrovidrio de cargas, ao
contrario do gue ocorre, em cardter de excegdo, com alguns poucos servigos
piblicos. ®

Na conclusdo de Toshio Mukai, os prazos de concessfes “mantém estreita

relacio com os investimentos a serem aportados para a execucdo do servico
, - El
publico.

Nesse ponto € salutar registrar que a fixagdo do prazo da concessic da
exploracdo de servigo de transporte ferrovidrio de cargas (e, de resto, outras
concessdes de servigo publico} atende ainda a outros critérios. Um deles é o
interesse-obrigacdo do Estado de zelar para que o servigo ptblico seja prestado
de forma continua a seus destinatérios. Entre outras razdes, é exatamente para
garantir essa continuidade que o Estado eleva determinada atividade 3 categoria
de servigo pudblico. E o que se reveste no principio da permanéncia ou da
perenidade do servigo publico.
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O art. 62 da Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que estabelece o regime
de concessdo e permissio de servigos plblicos, estabelece que “toda concessio
ou permissdo pressupbe a prestacdo de servigo adequado ao pleno atendimento
dos usuarios, conforme estabelecido nesta Lei, nas normas pertinentes e no

7 “Clausula Quinta — Do Prazo de Concessio: a Concessio objeto deste Contrato terd a duraglo de 90 (noventa)

anos, a partir da publicagdo do resumo deste Contrato no Didrio Oficial da Unifio, prorrogével por igual periodo.

Poderd esta prorrogagdo ser concedida até 10 (dez) anos antes do finzl do prazo contratual, cabendo a
Concessiondria a iniciativa da solicitagfo.”

8Lirm'tac;c‘:.es a0 prazo de concessdo sdo encontrdveis no setor elétrico, por exemplo, onde as concessdes de
transmisséo e distribuigiio de energia elétrica sfo limitadas a 30 anos e as de gerago, a 35 anos (Lei n° 9.074/95,
art. 4°, §§ 3° e 9°, respectivamente). © art. 1° da mesma lei, em seu § 2° limita a 25 anos as concessdes de
terminais alfandegados nio instalados em 4reas de portos ou agroportos. M

°0p. cit, p. 304
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respectivo contrato.” Seu pardgrafo 12 esclarece gue “servigo adequado é o que
satisfaz as condigbes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca,
atualidade, generalidade, cortesia na sua prestagio e modicidade das tarifas.

Hd ainda a questdo da preservagdo do equilibric econdmico-financeiro do
contrato de concessdo, fator de importédncia crucial na medida em que as
concessdes sfo obtidas mediante prestagdes pecunidrias ou economicamente
relevantes por parte dos concessiondrics. Hé uma correlagdo direta entre o
prémio pago pela concessiondria e/ou 0 montante dos investimentos a que se
compromete para obter a concess3o e o prazo pelo qual se manterd a exploracgio
da atividade econémica dela objeto. No casc em exame, as concessdes das
malhas Norte e Sul foram outorgadas n3o apenas em face de prestacdes pagas
em dinheiro ao ente plblico, como também e principalmente previram a
construcgdo, pelo concessiondrio, de significativas extensBes de prépria malha
ferrovidria e da infraestrutura de que ela necessita.

Como é comum em casos andlogos, a Ferronorte S/A, por exemplo, obteve a
toncessdo da Malha Norte sob, entre outras, a obrigacio de projetar e construir
a propria via férrea objeto da concessio, com mais de 1.700 Km de extensio,
para o que obhteve outorga do direito de promover 3 desapropriacdo de bens
necessdrios 3 construcio e exploragio da obras ferroviarias concedidas.”
Tratou-se, em descrigdo simplista, da troca dos dnus do projeto e construcdo da
ferrovia pelo direito de exploré-la pelo prazo noventa anos, prorrogdveis por
outro periodo de igual extensdio. A concessfio ‘da Malha Sul, j& existente,
anteriormente operada pela RFFSA e com extens3o de mais de 6.500 Km, foi
obtida mediante o preco de outorga de RS$ 216.600.000,00, sem contar
obrigagbes de investimento no aprimoramento da rede. ™

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolug&o do Projudi, do TIPR/OE

Validagao deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJ8K3 PCRCZ G8AU2 89YFY

~ 2 S . . . -12
Ndo €& a toa que, a despeito de garantias provenientes da lei™ e da

jurisprudéncia, a literalidade dos préprios contratos garantem ao concessionario
1314

a manutenc¢do do equilibrio econémico-financeiro da relagZo de concessio.

%A cléusula segunda, I, do contrato de concessdo outorga a Ferronorte o direito de “promover, em tempo
oportuno e nos termos da legislagfio pertinente, a desapropriagfo dos bens necessarias 4 construgo ¢ exploracio
das obras ferrovidrias objeto da Concessiio, cabendo 4 UNIAQ, para tanto, expedir a competente declaracio de
utilidade pdblica.”

"'Ponte: website da ANTT - http:/Awww.antt.gov. br/ferrovias/Concessoes_Ferroviarias.html.

Lei n° 8.987/1995 — art. 9° - A tarifa do servigo piblico concedide serd fixada pelo prego da proposta
vencedora da licitagdo e preservada pelas regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato.

§ 2% Os contratos poderfio prever mecanismos de revisfo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio
econdmico-financeiro.

§ 3° Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alteragdo ou extingio de quaisquer tributos ou
encargos legais, apos a apresentaciic da proposta, quando comprovado seu impacto, implicara a revisfo da tarifa,
para mais ou para menos, conforme o caso.

§ 4* Em havendo alteragio unilateral do contrato que afete o seu inicial equilibro econdmico-financeiro, o
poder concedente deverd restabelecé-lo, concomitantemente a alteragio,

*Nos termos da Cliusula Segunda, IX, do contrato de concessio da Malha Norte: “A UNIAQ assegurard &
FERRONORTE o exercicic de todos os direitos e privilégios, admitidos em lei & regulamento, como necesséarios
ao desempenho do servige concedido, entre os quais, mas nfio exclusivamente, os de explorar os servigos
Segundo as melhores préticas operacionais ¢ empresariais, estas em regime de Mercado, sujeito a competicio e
com os riscos a esse inerentes e pela pritica de tarifas e pregos de servigos que lhe assegurem: a justa |
rermuneraciio do capital investido na construgio e conservagdo das obras concedidas; o melhoramente e a \
PN
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Se, por um lado, a longa extensdo prevista para os contratos de concessio de
servigo publico de transporte ferroviario de carga se justifica, sob o ponto de
vista econdmico, pelo alto investimento exigido dos concessiondrios e o tempo
necessdrio para que produzam compensacio financeira que o0s remunere
condizentemente, tudo sem a inafastdvel garantia da preservacido da equacio
econdmica origindria do empreendimento, 0 mesmo, e pelas mesmas razdes, se
pode afirmar guanto a certos contratos firmados entre os concessiondrios e os
usudrios do sistema, Isso se afirma na medida em que os contratos de transporte
em vigor entre as empresas SEARA, de um lado, e as empresas ALL/Rumo, de
outro lado, foram celebrados dentro de um escopo bem mais abrangente que
seus respectivos objetos. Cada um deles é parte integrante de um complexo
conjunto de obrigagbes assumidas de parte a parte, em que se exigiu das
empresas SEARA expressivos investimentos.

De fato, no que se refere & Malha Norte, o Memorando de Entendimentos
firmado aos 29 de julho de 2.000 desenhou com clareza o escopo do
empreendimentc a que a Seara se dedicou. Ali foi pactuado que a Seara
adquiriria da ALL/Rumo a propriedade de um ou dois imédveis de 25.500 m?® no
municipio de Itiquira/MT para a finalidade exclusiva de nele construir e operar
um terminal de commodities agricolas. Tal pacto veio associado ao compromisso
de as partes negociarem um contrato de transporte de cargas em que o Terminal
garantiria para o transporte ferrovidrio da ALL/Rumo um volume prépric e
minimo de 250.000 toneladas/ano sob a forma de “toke or pay”, além de
contrato de armazenagem e transbordo. Note-se que a construgdo e operaciio do
terminal para armazenagem, consolida¢8o de cargas e carregamento de vages
atrai para a ferrovia grdos produzidos num raio de aproximadamente 125 km,
tornando disponivel aos originadores desses grios o modal ferrovidrio.
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O mesmo se diga guanto aos contratos relatives & Malha Sul, todos igualmente
subordinados a um empreendimento de escopo maior gque seus objetos, pecas de
um mosaico maior de relagBes contratuais.” Nessa malha houve vultosos
investimentos da Seara n3oc apenas na construciio de terminais em iméveis

expansdo dos equipamentos vinculados 4 exploragio das FERROVIAS; e o equilibrio econdmico financeiro do
contrato.

“*Clausula 8.1 do Contrato de Concessio da Malha Sul: “A CONCEDENTE reajustard o valor das tarifas de
referéncia, considerada a data base de 09 de outubro de 1996, na forma da lei, pela variagio do IGP-DI, da
Fundacdo Gethilio Vargas e, no caso de sua extingio, pelo indice que 2 CONCEDENTE indicar para o reajuste
das tarifas, com a finalidade de restaurar o equilibrio econdmico-financeiro deste contrato, sempre gue o mesmo
venha a ser quebrade em razdo da alteragdio do poder aquisitive da moeda.” E, ainda, segundo a cléusula 8.2 do
mesmo contrato: “Sem prejuize do reajuste referido em 8.1, as tarifas de referencia poderfio ser revistas, para
mais ou para menos, caso ocorra alteragfio justificade de mercado efou custos, de cardter permanente, que
modifique ¢ equilfbric econdmico-financeiro deste contrato, por solicitagio da CONCESSIONARIA, a qualguer
tempo, ou por determinagio da CONCEDENTE, a cada cinco anos.”

5A demonstrar essa condigio de interdependéncia dos contratos, vejam-se, por exemplo, os itens 1 e II das
consideragdes introdutdrias ao Contrato de Comodato ¢ Pactos Adjetos firmado em 14 de agosto de 2.002:
“considerando que: “T ~ A ALL e a SEARA celebraram Contrato de Prestagfio de Servigos de Transporte
objetivandoe o transporte de granéis pela primeira em favor da segunda; IT ~ Para viabilizar a execugfio dos
servigos contratados a SEARA devera construir um terminal rodoferroviario no imével cedido em comodato pela

ALL. [..]" \>
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3

pertencentes a RFFSA e arrendados A concessionaria (destaque-se,
investimentos em imdveis de terceiros), mas também na reforma de dezenas de
vagdes ferroviarios e de uma locomotiva da frota morta da ALL, para utilizacio
“com absocluta prioridade” no transporte de cargas no curto trecho entre o
Terminal Seara (hoje Terminal Paranagud), e os terminais do porto de
Paranagua, além de investimentos na disponibilizacio de vagBes para o trecho
Londrina/Maringd-Terminal Paranagud. Ninguém investe tio pesadamente em
itens de ativos alheio sem ter garantia de retorno desse investimento o que, no
caso, advém, dentre outros fatores, da longevidade prevista para a atividade.

E de se observar, também, que a extens3o dos prazos dos contratos de
transporte ou de outros firmados no 3mbito da concess3o de ambas as malhas
ferroviarias em tela n3o parece ter side objeto de especial aten¢do por parte
dos socios das empresas envoividas. Nenhuma das varias versdes dos estatutos
sociais das concessionarias da Malha Norte e da Malha Sul vigentes desde a
assinatura dos respectivos contratos de concessio faz qualquer restrigdo ou
impde formalidade especiat & celebracfo de contratos t3o longevos, seja com o
poder concedente, seja com usuérios do servico. Também nio consta gue essas
concessiondrias exijam de seus usudrios autorizacBes ou formalidades especiais
para firmarem contratos de longo curso que nde as que eventuaimente
constarem de seus préprios documentos societérios.

N3o se perca de vista, também, gque o transporte ferroviario de cargas, por se
tratar de servigo pdblico, deve ser prestado de forma continua e adequada pela
concessiondria, que tem a obriga¢dc adicional, imposta pela legislagdo, de
eximir-se de gquaisquer prédticas que possam configurar abuso de poder
econdmico. A prevengdo de situagdes desse tipe de abuso estd prevista ja na
Constituic8o Federal, cujo art. 173, § 49, estabelece que “a lef reprimird o abuso
do poder econdémico gque vise & dominagio do mercado, 3 eliminacio da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.”
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£ certo que as concessiondrias de servicos de transporte ferrovidrio de carga
operam em situacdo assemelhada & de monopdlio, ndo aguele garantido por
norma constitucional ou legal, mas o que advém do fato de, muitas vezes,
operarem como as dnicas fornecedores desse modal em determinadas regifes.
Nessa situagdo, tém as concessiondrias grande poder de barganha sobre os
usuarios de seus servicos nas ocasifes de negociacio de precos dos fretes
ferrovidrios. Contudo, o freio imposto ao exercicio do abuso de poder
econdmico®® decorrente da condigdo de fnico ofertante do servigo representa
garantia adicional para que certos contratos, inclusive os que eventualmente
contenham pactos de exclusividade reciproca entre os contratantes, possam ser
firmados por longos periodos.

'Ja na clausula 9.1, VIII, do Contrate de ConcessZo da Malha Sul, consta como obrigacio da concessiondria
“prestar servigo adequado ao pleno atendimento dos usuérios, sem qualguer tipo de discriminaciio e sem incorrer
em abuso de poder econdmico, atendendo as condigSes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca,
atualidade, generalidade, cortesia na sua prestacio e modicidade das tarifas. i Q
1
bn t
M
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Além disso, a tarifacéo do servige de transporte rodovidrio ferrovidrio de carga
se assenta sob controle rigido da ANTT ~ Agéncia Nacional de Transporte
Terrestre, do Ministério dos Transportes. O Regulamento dos Usudrios dos
Servigos de Transporte Ferroviario de Cargas — REDUF, institufdo pela Resolucdo
ANTT 3.694/2011" estabelece o regime do usudrio dependente do servigo, cuja
obteng¢do se da, atendidos certos requisitos formais, mediante declaragio de
dependéncia feita pelo préprio usudrio. Iniciado o processo, abre-se prazo para
negociacdo do contrato de transporte entre ¢ UsSU4rio e a concessionaria, que
serd suprida pela arbitragem da agéncia caso as negociagBes ndo cheguem a
termo. Uma vez concedido o registro, deverdo ser colocados & disposicio do
usuidrio dependente servigos adequados e suficientes para atender as suas
demandas quanto ao fluxo registrado, o qual ndo poderd ser reduzido ou

interrompido unilateralmente pela concessiondria, salvo com anuéncia prévia da
ANTT, *

Some-se, ainda, que a ANTT controla e limita o valor das tarifas praticadas pelas
concessiondrias de transporte ferrovidrico de cargas, editando tarifas maxima a
serem rigidamente observadas, nos termos do art. 24 do mesmo regulamento, e
que se impdem seja para usudrios dependentes, seja para outros usudrios,
prevalecendo sobre eventuais disposigbes tarifdrias de contrato de transporte
em vigor cuja aplicagdo resulte em valores superiores. =

Nessa medida, a atuagdo da ANTT, seja na institui¢io do registro de usuario
dependente, com os consequentes beneficios a seu titular, seja pela instituicdo
de tarifas maximas, funciona como freio ou no minimo amortecedor de eventual
posicdo negocial abusiva da concessiondria, a reforgar, ainda por esse ponto de
vista, a utilidade e o interesse econdmico do usudrio em manter contratos de
longo curso. ANTT, de fato, age como arbitra da relacio usudrio-concessiondaria
a partir da posigdo de regulador dessa mesma relacdo e da indistria em que ela
estd inserida.
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Vigéncia por longos periodos de tempo é tipica e necessdria para a eficdcia do
tipo de contratagdo objeto deste estudo, pois representa importante
pressuposto a tornar vidvel a remuneragdo das inversdes feitas no negdcio pelos
interessados. Trata-se, assim, de disposic3o gue beneficia ambos os polos da
relagdo contratual, ou seja, o prestador ¢ o tomador dos servicos objeto do
sistema de transporte ferrovidrio de carga deles objeto que, dessa forma, tém o
interesse econdmico de garantir a relagdo contratual por tanto tempo guanto
dure a concessdo ferroviaria.

"Com reda¢iio atual alterada pela resolugiio ANTT n® 4.792/2015 e, mais recentemente, pela Resolugiio ANTT
n® 5.189/2016.

'8 A Seara tem em tramite perante 2 ANTT dois pedidos de registre de Usuéria Dependente, para as Malhas Sul

& Norts, conforme processos administrativos n® 50500.073142/2015-18 e 50500.089910/2015-55. Ambos se
encontram na fase de arbitramento de negociagBes pela ANTT, tendo sido proferida, no primeiro deles acima
mencionado, a Portaria ANTT 124, de 15 de dezembro de 2016, determinado a concessionéria o transporte de
760.000 toneladas anuais durante o periodo de negociagfo, respeitadas as tarifa contratualmente estabelecida
para as primeiras 300.000 toneladas.

¥ Ha ainda, clausulas essenciais que devem constar obrigatoriamente dos contratos de transporte ferroviério de
cargas, impostas pelos arts. 22 e 23 do REDUF, aprovado pela Resolugdo ANTT n° 3.694/2011. J
~
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Registre-se, nesse contexto, a expressa intengdo das partes de ajustar a vigéncia
do contrato para coincidir com toda a extensio da concessfio, expressa de forma
até redundante nas cldusulas 4.1 do Instrumento Particular de Contrato de
Cess3o de Direitos de Uso de Imével, firmado aos 24 de maijo de 2011.2°% Apesar
de ser guestiondvel a parte da disposicdo que teria por consequéncia impor a
observéancia do contrato por eventual terceiro, estranho ao grupo Rumo/ALL,
gue venha a suceder a atual concessionédria em face de novo procedimento
licitatério para nova concessio da Malha Sul, é mais que certo gue tanto a
SEARA quando a Rumo/ALL ajustaram de forma expressa e clara que o contrato
imobiliadrio referido deve permanecer em vigor pelo tempo em que a Rumo/ALL
se mantiver na posicdo juridica de concessiondria daquela malha ferrovidria.

A longevidade das cldusulas de vigéncia dos varios contratos em questio deve
ser levada em consideracdo até em situagBes em que se procura avaliar o valor
econdmico dagqueles pactos. Seja gual forem os critérios empregados para a
aferi¢do do valor econémico, a ser inspirada e presidida por principios da
ciéncia econfmica e de administracio de empresas, serd correto que efes se
assentem sobre o pressupostc da sobrevida do contrato pelos periodos

conforme a literalidade do pactuado nos seus respectivos instrumentos
contratuais.

Os calculos apresentados anexos & presente sfo feitos com base na suposicio de
que os contratos vigerdo normalmente conforme sua respectivas previsdes., E
licito que assim se faga, ou seja, que projegdes sobre o valor ou comportamento
futurc dos negdcios de fundo dos contratos sejam feitas de modo a cobrir a
integralidade dos periodos de vigéncia conforme contratados.
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Nesse sentido, da mesma forma que s8o licitas as cldusulas de fixacio de prazo
nos varios contratos entabulados entre a Rumo/ALL e as empresas SEARA,
igualmente e pelas mesmas razdes s3oc validas e obrigatdrias as clausulas que
regulam a renovagdo ou prorrogagio daqueles mesmos prazos, nos termos
exatos em que estdo pactuadas.

Digna de nota especifica, porque contém pequena incongruéncia, é a disposico
materializada na cldusula 7.1 do Contrato de Prestagio de Servigos de
Transporte e Outras Avengas, de 27 de outubro de 2010. Segundo ela, o contrato
“¢ vdlido pelo prazo de 1°.07.2011 a 27.02.2027. £m caso de renovagido do
Contrato de Cancessdo  Ferroviaria, este  Contrato serd renovado
automaticamente pelo mesmo periodo pela prépria ALL ou por quem vier a

10 presente Contrato terd vigéncia a partir da autorizagiio expressa pela ANTT para inicio das obras
descritas da Clausula Segunda e vigorara pelo mesmo prazo de vigéneia do Contrato de Concessio da ALL ou
quem venha a sucedé-la, prorrogavel automaticamente pelo mesmo prazo em que vier a ser prorrogada a
concessido atual, e sem prejuizo do direito da SEARA em utilizar a drea mesmo que ocorra modificagio da
concessionaria e/ou arrendataria da drea.

4.2 Em caso de prorrogacdo do prazo de vigéncia do Contrato de Concessdo, este Contrato renovar-se-d
automaticamente, pelo mesmo periodo do Contrato de Concessdio, salvo por disposigio contriria por parte da

ALL. ; \
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substitui-la ou suced&-la.” Essa disposi¢do passaria despercebida caso estivesse
inserida num contrato de transporte da Malha Sul, cuja concess3o finda no dia
Util seguinte ao término do prazo de vigéncia pactuado entre a SEARA e a
Rumo/ALL. Todavia, a concess3o da Malha Norte nio expira em marco de 2027,
como parecem ter assumido os redatores do contrato de transporte de [tigquira.

Como destacamos acima, a concessdo dessa malha ferroviaria foi outargada pelo
prazo de noventa anos que se finda aos 19 de maio de 2.079, muites anos depois
do término do prazo fixado para o mencionado contrato de transporte.
Ofenderia a [dgica e o bom senso interpretar que as partes tivessem desejado
que sua relagdo comercial se suspendesse em 2027 para renovar-se apds um
hiato de ¢inco décadas. Na medida em que para ambas as partes seria benéfico e
licito, como vimos acima, pactuar o prazo original do contrate para gue desde
logo ele coincidisse com a duragio da concessdo (ou seja, para viger até 2.079),
a melhor interpretacdo da cldusula em questfio é a que a tem como uma previsio
que possibilita as partes a opgio de interromper o contrato em 2027 caso o
negoécio de fundo se apresente com problemas de tal ordem que nio seja
possivel sand-los sendo pela extingdo da relac3o contratual. Essa interpretagéo
se coaduna, inclusive, com o fato de que o contrate de transporte ser apenas um
entre varios outros negdcios juridicos relativos & exploragio da mesma
ferrovidria, a despeito de poder ser considerado como o principal entre todos.

Por tudo o quanto se expds acima, verifica-se que os prazos longos pelos quais
os contratos em tela foram pactuados bem como as dispesigdes contratuals que
lhe prevé renovacdo também por extensos perfodos n3o sé sio perfeitamente
validos e incontestdveis, como também se justificam sob o ponto de vista de
ambos os contratantes, ambos com relevante interesse de assegurarem-se de
que seu relacionamento contratual permanega vigente enquanto perdurar a
concessdo de servico ptblico do qual ele deriva.
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. Da possibilidade de [su]cessdo dos contratos: venda de ativos por meio
de Unida Produtiva Isolada - UPI

E extremamente &rdua a recuperacdao de uma situacgdo de crise financeira sem a
possibilidade de contar com novos recursos. Nesse momento de dificuldade, a
empresa necessita de capital para dar andamento em suas atividades normais ou
mesmo para que possa se reinventar rumo a superagdo da crise. Ciente dessa
necessidade, a Lei 11.101/2005 prevé algumas alternativas, como o beneficio
concedido ao credor gue continua apostando na empresa insolvente e que
fornece bens, servicos ou mesmo recursos durante o processo de recuperacio
judicial (artigo 67} e o extenso rol de meios de recuperac3o listados, com vistas
a permitir todas as formas que se mostrem vidveis & continuidade das atividades
empresariais {(artigo 50}. ¢
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A tendéncia natural, orginica, de todo devedor, num primeiro momento, é
aumentar seu patriménio, mediante acumulagio de bens e ativos adquiridos com
0s recursos provenientes dos resultados da empresa ou tomados emprestados de
credores. No sentido reverso, o devedor, em crise de liquidez, nio tendo
dinheiro, mas dispondo de bens, geralmente podera alienar esses ativos, ao
menos daqueles que ndo estejam diretamente vinculados 3 execug¢io do objeto e
ao normal funcionamento da empresa, ao estabelecimento em si.

Especialmente no gue toca a venda de ativos, a Leil $1.101/2005 dispBe sobre as
chamadas “unidades produtivas isoladas”, popularizadas sob a sigla UPI, dando
tratamento ao conhecido e tormentoso tema da sucessdo de dividas, consoante
previsto no paragrafo Unico do artigo 60”2 O objetivo do legislador foi claro:
viabilizar (e, sobretudo, incentivar) o ingresso de recursos ha empresa com
dificuldade financeira por meio da venda de parte de seus bens agregando a
sobrevalia da auséncia de sucessdo e, com isso, potencialmente aumentando o
nimerc de compradores interessados e melhorando o preco desses ativos.

Fabio Ulhoa Coelhoza, ao comentar o artige 60, observa que “uma das mais
significativas explicitacbes introduzidas pela nova lei falimentar diz respeito 2
hegativa de sucessdio na hipétese de aliena¢do de estabelecimento empresarial
(desde que segregével como filial ou unidade produtiva isolada) em que se
explorava empresa em crise”.

Muito se questionou sobre o conceito da UPI, notadamente considerando as
situagbes concretas em que se pds 4 venda muito mais do que uma mera unidade
isolada. Nas vendas de parcela significativa dos ativos relevantes da empresa
devedora, nas vendas das “jolas da coroa” ou da integralidade do préprio parque
fabril, surgiu o desafio de se definir o que seria a tal UPI. Por outro lado,
também foram intensas as discussdes jurisprudenciais sobre a efetividade da
blindagem trazida pelo referido dispositivo legal, sobretudo em razio das
tentativas de credores trabalhistas e do préprio fisco, para gue, mesmo nos
casos de venda das unidades produtivas isoladas, previstas e aprovadas no plano
de recuperagdo, houvesse a responsabilidade do terceiro adquirente pelas
dividas dessas naturezas, mas, a jurisprudéncia encarregou-se de trazer ao
adquirente, para além da disposi¢8o legal, a seguranca juridica almejada.
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Ja vivenciamos situacdes préticas em gue a urgéncia no ingresso de recursos
financeiros para a empresa em recuperacio é de tal ordem gue se mostra
impossivel aguardar os prazos estabelecidos na Lei 11.101/2005 ou mesmo
observar todos os passos formais por ela trazidos para garantir que a venda se

2 Art. 60. Se o plano de recuperagdo judicial aprovado envolver alienagfo judicial de filiais ou de
unidades produtivas iscladas do devedor, o juiz ordenard a sua realizagio, observado o disposto no art.
142 desta Lei.

Parégrafo Gmico. O objeto da alienagio estari livre de qualquer 6nus e ndo havera sucessio do
arrematante nas obrigacoes do devedor, inclusive as de natareza tributéria, observado o disposto
no § 1o do art. 141 desta Lei.

# COELHO, Fibio Ulhoa. Comentirios 4 nova lei de faléncias e de recuperagio de empresas, Sio

Paulo: Saraiva, 2005. / .
/’\JQ\}\\J
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BATISTA PEREIRA& OLIVEIRA
ADVOGADCS ASSOCIADOS

concretize sem os riscos de sucessdo. Assim, deve-se permitir a venda e a
exploragio de ativos, unidades ou estabelecimentos desde a apresentacio do
Plano de Recuperagdo Judicial ~ desde que nele conste tal hipétese -, ainda que
sujeito ao escrutinio especial por parte do juizo da recuperac¢io ou do
administrador judicial e ao consentimento de credores relevantes, blindando
efetivamente o terceiro adquirente dos riscos de sucess3o em qualquer cenério.

Os contratos de prestacdo continuada ~ de trato sucessivo, tal como os da ALL

com a SEARA - s3o [como devem ser] considerados ativos®da sociedade
empresarial e, por tal natureza, constituem meio de capitalizagcdo da estrutura,
notadamente quando aplicados como mecanismos de

recuperagdo/reestruturacio.

Neste ponto, cumpre-nos concluir que os contratos logisticos analisados se
demonstram aptos a compor eventual Unidade Produtiva Isolada para fins de
exploragdo de atividades especifica e alienacgdo de ativos, diga-se, sem sucessio
empresarial, sob a égide da LRF.

Ha forte entendimento doutrindrio afirmando que nSo h4 sucess3o trabalhista e,
no julgamento da ADI 3.934-2, relatado pelo Min, Recardo Lewandowski, julgado

pelo S$TJ em 27.05.2009, firmou-se © entendimento de gque esta disposigdo é
constitucional,

Ou seja, a venda de uma Unidade Produtiva Isclada viabiliza a sucessdoc dos
ativos (sejam eles bens mdveis, iméveis, tangiveis ou intangiveis) ao terceiro
adquirente.

Todavia, da andlise dos contratos, verifica-se gue ha clausula impeditiva da
cessdo destes. Tais cldusulas, contudo, devem ser analisadas sob a perspectiva
da teoria moderna dos contratos civeis, bem como da funcdo social dos
contratas, principio este que deve ser basilar da interpretagio de todos os
contratos de nosso ordenamento juridico.

De acordo com a sociabilidade dos contratos, deve ser compreendido o fato de
gue todo acordo de vontades deve possuir uma funcdo metaindividual, bem

como fundamentos juridicos, econdmicos e éticos para regerem o acordo de
vontades.

Assim, n3o podem as partes contratar nas formas de modo gue a raz3o
econdmica de seu objeto reste prejudicada ao ponto de esvaziar o conteddo
patrimonial, prejudicando ou onerando uma das partes de forma exacerbada

gquando tida como pardmetro a contraprestagiio oferecida pela parte oposto do
contrato.

* O Ativo faz parte das Contas Patrimoniais e compreende o conjunto de Bens e Direitos da
organizagio (entidade, empresa), possuindo valores econdmicos e podendo ser convertide em
dinheiro, proporcionando ganho para a empresa. E a parte positiva da posi¢ao patrimonial e identifica
onde os recursos foram aplicados. Representa os beneficios presentes e futuros para a empresa.

AVENIDA CANDIDO DE ABREU 526, TORRE A -~ CONJUNTO 1.108 - CURITIBA - PR - 80530~ 90
FONE (55 ~ 41) 3200-1200 - Fax (55 - 41) 3016 - 5657
bpo@bpoadvogados.com.br
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BATISTA PEREIRA& OLIVEIRA
ADVOGADOS ASSOCIADOS

No caso em tela, nSo se vislumbram razdes econdmicas, sociais, morais ou &ticas

para impedir a cessfo de um contelido de cardater puramente civel/patrimonial
de forma absoluta como estd posto no contrato.

Entender-se-ia a perspectiva de condigées impostas ao “cessiondrio”, de modo a
proteger a continuidade, viabilidade e condicdes financeiras para a continuidade
da atividade contratada, uma vez gque seu contetds demanda eievado poder
econdmica, bem como possui refevante funcdo social.

Todavia, a proibigio absoluta nio se compreende sob a luz da razoabilidade.
Pelo contrério, prejudica a funcdo econdmica do contrato, impedindo que a

titular dos créditoes encontre razdes financeiras mais interessantes para
direcionar seus esforgos.

Ademais, n8o h4, a partir da operagdo, desordem mercadologica, na medida em
que, ndo bastasse a injegdoc de dinheiro novo na empresa SEARA, o capital
continua circulando entre os contratantes (“cessionario” e ALL) e o contrato
continua plenamente vigente.

Mais do que isso, faz-se necessario refletir tal impossibilidade sob a luz da
condi¢do de uma das partes: a de dificuldade financeira, recuperacio judicial e
dos principios que regem a recuperacao judicial.

Trazendo esta condi¢gBo de uma das partes 3 baila, nitido se torna o guadro de
colisdo principioldgica gue se forma: a autonomia das partes para contratar, o

pacta sunt servanda, a continuidade da atividade empresaria e a fungdo social
da empresa.
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Como se sabe, limitada (e pouco quista) & a intervencdo estatal no mercado,
devendo tal atuacBo estar bastante restrita as hipdteses de fatha de mercado ou

de urgente necessidade na manutencio de interesses que ultrapassam a ordem
econbmica.

A recuperaglo judicial se trata de uma nitida proposta de intervencdo estatal,
em prol da preservagic da empresa, diante de todos os interesses
metaindividuais que gravitam em torno da continuidade e revitaliza¢do da salde
financeira da pessoa juridica empresaria: econémicos, tributdrios, trabalhistas,
consumidores, direito humano ao desenvolvimento, entre outros.

Diante de tais interesses, o Estado se vé obrigado a intervir na economia.

Todavia, no caso em tela hd uma colisioc entre os principios que justificam a
o~ . ~ 25 o .

Recuperacdo Judicial {(preservaciio da empresa®™ e fungdo social da empresa) com

os principios basilares do direito civil {liberdade contratual e pacta sunt
servanda).

BArt. 47. A recuperagdo judicial tem por objetive viabilizar a superagio da situagio de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua
fun¢do social e o estimulo 4 atividade econdmica.
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Ocorre que, para solucionar tal entrave, a luz da técnica de ponderacdo
trabalhada por Robert Alexy, em sua obra Teoria dos Direitos Fundamentais,
surge a necessidade de se pensar os principios a partir de seu cumprimento.

O Pacta Sunt Servanda restard prejudicado, caso haja a sucessio contratual?
Caso eventual sucessor, sem condicdes de dar continuidade a atividade
contratual, assuma, certamente o objeto do contrato restara prejudicado.

Por outro lado, caso se visualize a restricdo contratual sob a perspectiva da
funcdo social do contrato (transmissfo de riquezas) e se flexibilize tal condigdo,
impondo critérios de viabilidade do cessiondrio, sob a perspectiva
principalmente econdmica, torna-se evidente gue a inten¢do dos contratantes
ao impor tal condig%o continuara a ser preservada,

Por outro lado, quando analisamos a liberdade contratual, confrontando com os
direitos aqui ponderados, verifica-se que o mesmo ndo encontra respaldo nas
searas econdmicas, uma vez que a impossibilidade de cessio val direite de
encontre aos principios que devem reger as relacdes econémicas: a transmissio
de riquezas de forma util, atendendo-se a funcdo social da propriedade, dos

contratos e toda a perspectiva social que deve reger as relag¢Bes juridicas na
contemporaneidade.

Mantendo-se & proibigdo total de cess3o dos contratos, verifica-se que a funcio
social da empresa bem como a continuidade da atividade empresarial, podem
restar prejudicados, diante do fato de a alienag3o de ativos {UPI) consiste em

efetivo e bastante utilizado mejo de revitalizagdo e reestruturac¢3o da satde
financeira da empresa.
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I, Da conclusido

O regime de concessdo e permissfc de servicos plblicos, estabelece que “toda
concessdo ou permissdo pressupde a prestacfio de servigo adequado ao pleno
atendimento dos usudrios, conforme estabelecido nesta lLei, nas normas
pertinentes e no respectivo contrato.” Seu pardgrafo 12 esclarece que “servico
adequado é o que satisfaz as condicBes de regularidade, continuidade,

efici&ncia, seguranga, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestacio e
modicidade das tarifas.

Considerando gque a preservagdo do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessdo & fator de importancia crucial, na medida em gue as
concessBes sdo obtidas mediante prestagdes pecunidrias ou economicamente
relevantes por parte dos concessionarios, a perpetuacdo dos contratos deve ser
respeitada, sob pena de interrup¢3c de suas funcdes.

A vigéncia por longos periodos se fez necessdria para a eficicia deo tipo de
contratacdo objeto deste estudo, pois representou importante pressuposto a
tornar vidvel a remuneracio das inversdes feitas no negdécio pelos interessados.

t
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Tal sistematica beneficiou ambos os polos da relagdo contratual, ou seja, o

prestador € o tomador dos servicos objeto do sistema de transporte ferroviario
de carga deles objeto.

Impedir a [sulcessdo dos contratos para a exploracd3oc em seus estritos termos
significaria interromper a cadeia a produtiva advinda da relagdo vislumbrada
pelas partes {que, se deficitdria, n3o seria celebrada por tanto tempo).

S8o0 justos e legais motivos que viabilizam e permitem a continuidade dos

contratos;

a) A validade das clausulas temporals;

b) As caracteristicas que d30 aos contratos natureza de ativo tangivel da
SEARA: direitos cediveis;

c) A vafora¢do dos contratos ao longo dos dez anos de vigéncia {laudo
contabil anexo);

d) A possibilidade de venda de ativos da empresa em Recuperac¢do Judicial
através de Unidade Produtiva Isolada — UPI;

e) A possibilidade de cess3o (venda) dos contratos como ativos das UPis,
como o intuito de cultivar sua continuidade:

f) A ndo sucessdo tributdria ¢ trabalhista do terceiro adquirente.

Diante da possibilidade de se atingir e preservar os principios civeis que colidem
e, diante da nitida mitigacdo e prejuizo dos principios recuperacionais, além do
consequente esvaziamento de direitos metaindividuais, a possibilidade de
cessdo, atendido aos pressupostos necessarios, ou aprovacdo da outra parte

contratual, é a medida que se impde camo razodvel e justa para a solugdo do
entrave.
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E o nossa opinido, s.m.j. /

Lu€ius arcﬁ%

OAB/PR 19.846
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Visao Geral da Seara

Principais marcos na trajetoria da Seara, que tem mais de 65 anos de experiéncia no Agronegocio

2015/2016
2013/2014 * Projeto Integra
2007 2011/2012 * Capitalizacdo de (reengenhar;ad
€ processos
2004 097 . Terminal BRL 102 MM processos
2003 N  Consolidagéo do ltiquira « Terminal * Capitalizacao
* Inicio do foco controle . Paranagua de BRL 105 MM
1990’s * Inicio dofocoem  em Governanga acionériopor Expansao do « Terminal Marinaa
« Moinho de milho agrologistica” Corporativa Santo Zanin m_(l)rllnho de o ¢
e distribuicdo de * Terminal Londrina  (KPMG) Neto miiho . Ez?l'nca de Racéo
acucar « Contratos com ALL « Investimento em
* Parceria com Zma frota de
Sumitomo @ caminhdes 3115 3:181
“©- SUMITOMO. | easing de vagdes * Arrendamento 2863 =% 3.648
junto & Mitsui/ (Iil/le terminal em 3.448
Marubeni aringa 2315
1980’s & — 2.822 2.809
* Familia Zanin, Marubeni
envolvida na
agricultura desde
0s anos 40,

compra a Seara,
pequena revenda
de insumos do
interior do PR

1947 80's 90's

\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 12M
= Receita Liquida (BRL MM)

2T16

Comercializagdo de Soja e Milho (mil ton)

W
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Visao Geral da Seara

Integrada verticalmente, a Seara esta presente nas principais regiées do agronegocio

Presenca na Cadeia de Valor

~ L Exportacao
. . Producéao Originagao e .
Insumos e Financiamento L . Varejo
Agropecuaria Trading o
Industrializacao

Logistica

B SearaAtua [ | SearandoAtua

» Modelo de negécio verticalmente Integrado Presenca Geografica

— Distribuigao de insumos e financiamento ao
produtor

— Originacao de graos no interior brasileiro e gestao
de todo o processo logistico e de processamento,
exportando para clientes de todo o mundo

— Relacionamentos de longo prazo com agricultores,
cooperativas, fornecedores e off-takers

(1
P Estrutura Unica em regides produtoras e corredores ,
logisticos
— 51 unidades localizadas estrategicamente — w
— 4 terminais rodo-ferroviarios de alta produtividade ® Armazém e Revenda de Insumos
operacional e diversos pontos de recebimento e s

® Representante comercial

armazenagem no interior ® |ndustria de processamento (milho, racbes e acticar)

K _ Capacidade total de armazenagem de 627 mil ton @ Postode Combustiveis /

CE = == 4 = 4 5
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Matriz Sertanopolis

Localizagao: Sertandpolis - PR

Atividades centralizadas: Diretoria, Trading, Administrativo Financeiro, Planejamento, Juridico,
Recursos Humanos, Insumos, Fracionamento e Comercializacdo de Ac¢ucar Cristal e Extra-fino e Sertanépolis - PR
Treinamento Corporativo & Lazer

CE = == 4 = 4 °
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Unidade Ibipora

Localizagéo: Ibipora - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora Ibipora - PR

Industria: Derivados de Milho, Racéo para Grandes Animais e Alimento para PETs

¥

CE = == 4 = 4 .
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Terminal Londrina

Localizacao: Distrito Industrial de Londrina - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de até 120 vagdes

TERM N AL

LONDRINA

Londrina - PR

CE == 4 = 2
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Visao Geral da Seara

Ativos Logisticos da Seara

Frota Rodoviaria Prépria: 200 caminhdes bi-trem

Frota Ferroviaria Propria: 1.230 vagbes

Contratos de longo-prazo: RUMO-ALL (operador ferroviario), terminais rodo-ferroviarios (TMSA, TPSA, TISA) e terminais portuariosem
Santos, Paranagud, Sao Francisco do Sul e Rio Grande
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Visao Geral da Seara

Operacdo sustentada por uma estrutura acionéria simples e equipe de gestao profissional e experiente
» O modelo de gestdo da Seara fornece o suporte Gestao Profissional
necessario para suportar seu plano de crescimento
— O3S, S_anto Zanln Neto é o principal acionista e G Al A ——
executivo e lidera a empresa desde 1982 Sarieledlar CEO

— O time de gestéo € equilibrado e conta com
profissionais experientes em diversas areas Principais Executivos

Carlos Adati Bruno Maringoni | Adelmo Budant | Roberto Zabeo
CFO RI RH Prod. Consumo
Lori Negrisoli Jorge Yoshii Ricardo Afonso
Controller Novos Negécios Legal

P A estrutura acionaria garante alinhamento entre
propriedade e gestado, conferindo agilidade a Empresa

P Os terminais rodoferroviarios ampliam o diferencial
logistico e sdo complementares aos demais ativos da
Seara

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

SIS ZELln Familia Zanin Santo Zanin Familia Zanin Santo zanin Familia Zanin
Neto Neto Neto
Estrutura ‘ 99.96% 0.04% ‘ 99.99% 0.01% 85.21%  14.79%

acionaria
simples permite

linhament
ol de. ceaca | |

interesses entre

acionistas e 0.10% 99.90% ﬁﬁﬁ nnn nnn

\

gestores TERMINAL TERMINAL TERMINAL
(@) QEA|EA ITIQUIRA PARANAGUA MARINGA

W
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Visao Geral da Seara

Com seu Manifesto, a Seara adota um posicionamento claro sobre os motivos de sua existéncia e sua real
vocacao, facilitando o entendimento e promovendo o alinhamento de todos sobre os objetivos

0 da nossa gente é produzire
alllutospano mundo de

e PROPOSITO

¢ émovida por uma forte vocagho em servir.

Acreditamos que hi uma razdo verdadeira

“g.,;.::,,g':‘,.tm“\ﬂ‘ "A vocacao da nossa
S g gente é produzir e
eporisso traballa-os com a terra g
s transportar alimentos

de qualidade cada vez maior.

— . g para o0 mundo de

alcancar os lugares mais distantes,
por isso trabalhamos 24 horas por dia e 7 dias por semana,

comancosdedcaci, forma excepcional e

maximizando a sinergla entre os negdclos e fazendo da melhoria continua

nosso jeito de ser. q s -
Nas estradas e ferrovias, nossa gente transporta com seguranca e cuidado S u S t e n ta,V e I
este bem precioso e essencial para a vida,

=

Para continuar a crescer e gerar novas oportunidades,

empreendemos todo o nosse esforco a fim de

executar cada detalhe de forma excepcional. SCELSED
Acreditamos que nosso otimismo e entusiasmo vém

da determinacdo de sermos mais produtivos,
de cuidarmos do meio ambiente e, especialmente,

de valorizar as pessoas e suas relacdes
‘ como o aspecto mais importante do nosso negécio.

A\ A

R = —F2 § =7 2
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Visao Geral da Seara

Os Valores da Seara guiam o comportamento no dia-a-dia e sdo a “férmula de sucesso” da Companhia

Confianga nas Relag¢des

Time de Alto Desempenho

Compromisso e Respeito com a — Planejamentoe trabalho duro

Histéria da Empresa

Atencéo aos Principios Eticos e

Morais

— Integragdo entre pessoas e setores

Transparéncia e Gestao de Riscos

com Politicas claras

Sustentabilidade

Respeito a Legislacdo

Melhores Praticas de
Sustentabilidade
Socioambiental

Promocao do
desenvolvimento
social e econdmico
em seu entorno

Atitude de Dono

Gestdo continua de
custos

Prazer na realizacéo
do Propdsito

Foco em resultados
de curto e de longo-
prazo

— Olhar atento a oportunidades

Simplicidade

Busca por solugdes
descomplicadas

Agilidade e
praticidade nos
processos

Qualidade para
clientes internos e
externos

CE == 4 =
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Visao Geral da Seara

Modelo de negdcio construido em 4 pilares principais

Diferencial Logistico

Suporte para negocios
com custos competitivos e
flexibilidade

Relacionamento de
longo prazo

Bases fortes de
abastecimento, demanda
e financiamento

Governanca Corporativa

Politicas bem
estabelecidas e em
constante evolugéo

Plano Estratégico Soélido

Plano de crescimento para
alavancar as capacidades
da Seara

Forte base de ativos e contratos na area de logistica, incluindo

Frota com 1.230 vagdes

Contrato de longo prazo com operacgdes logisticas locais (ALL/Rumo)

Terminais de transbordo ferroviario estrategicamente localizados nos corredores de exportacédo
Frota com mais de 200 caminhdes bi-trens proprios e mais de 1.500 agregados

Estrutura estrategicamente localizada proxima aos agricultores, armazéns e acessos portuarios

Relacionamentos de longo prazo com os produtores rurais e cooperativas de agricultores
Contratos bem estruturados
Alternativas de financiamento e solugdes completas para oferecer pacotes e pre¢gos competitivos,
mantendo a inadimpléncia em niveis baixos
Relacdo duradoura e de confianga mutua com financiadores, fornecedores e off-takers de graos

Rigorosas politicas de gestédo de riscos sédo elementos centrais do modelo de negdcio da Empresa

Politica de Hedge, Crédito e Alavancagem

Relatorios financeiros e processos auditados pela KPMG ha mais de 10 anos

Departamento de Relag&o com Investidores, que desenvolver a comunicagdo com o mercado por meio
de comunicados e relatérios trimestrais de resultados

Plano de sucessao encaminhado e que inclui a educacédo formal da proxima geracdo para compor o
conselho como acionistas

Posicionamento diferenciado para continuar crescendo e melhorando seus resultados

Oportunidades identificadas para expandir operagdes de abastecimento e exportacao nas regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, com impacto direto nos negdocios

Melhoria da margem e diversificagdo com investimentos em logistica e processamento

Plano de expansdo em andamento e em constante processo de revisdo

W
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Visao Geral da Seara

A Sustentabilidade € um Valor essencial da Seara e representa um contexto amplo, que vai além da questao
ambiental

» Negocios: fazemos negdécios rentaveis, respeitando as leis, regras dos mercados e contribuimos para a
construcao de um mundo melhor

P Salde, Seguranca e Meio Ambiente: praticamos, capacitamos e conscientizamos colaboradores e terceiros na
preservacdo do meio ambiente com saude e seguranca e, diante disso, elencamos trés comportamentos
prioritarios quanto a sustentabilidade

Ser responsavel no uso de recursos humanos, naturais, de tempo ou de qualquer ambito
— Preocupar-se genuinamente com Saude, Seguranca e Meio Ambiente dentro e fora da empresa
— Garantir a saude financeira da empresa em todas as operagoes

-

Para a Seara, Sustentabilidade é “perenizar atividades segundo as regras e natureza de cada
segmento de atuacao de forma equilibrada, integra e sadia”

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

Lancamento do Prémio Estudante Seara Diversos treinamentos com foco em Lancamento da Campanha “Adote um Copo”,
2016, que ocorrera no segundo trimestre do Seguranca no Trabalho, Organizacdo no gue tem como objetivo diminuir a geracao de
ano e tera como tema a agua e envolvera Trabalho e Gerenciamento de Residuos residuos plasticos por meio da

criangas de 14 municipios Solidos realizados nas unidades conscientizagdo dos colaboradores

“Fala”®SEARA

Campanha :
"Adote um copo

& primio ttrdant mn xm)«w mé@

—

CE = == 4 = 4
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Viséao Geral do Terminal
Principais unidades — Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Localizagao: ltiquira - MT
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de até 120 vagdes

CE = == 4 = 4

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJYTZ YNX3Z 3HP8F Z7FJB

sojues auoissy Jod sjuawilelBip opeuISsY - ZE'00TO9 "AOW “JoY - Z9TO'9T"8"LT0Z G9-G7720000 :0SS3201d - [ANCOYd

jpd-envoureUI4 021WOUOITRINDY| [eUILLIS | OBIBIAY "Gi°Z :biv "OYDVINILNI 3a OLNIWIMAINND 3d OYAILAd IA VAVLNNC :6T02/TO/ZT

Z€ euibed



1 Visdo Geral da Seara 03
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A Metodologia Empregada na Avaliagéo 27
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Fluxo de Caixa

Descontado

\

Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Método de Avaliacdo Adotado

Entendemos que o Método do Fluxo de Caixa Descontado seja o mais adequado para apurar o
valor justo das Agdes do Terminal Itiquira S.A.

= Método mais aceito pelo mercado
= Compreende o potencial de geracdo de caixa do plano de negdcios vigente na Companhia

= Projecao de fluxo de caixa livre desalavancado em Reais, em termos reais, descontado a um custo
médio ponderado de capital (WACC) para o célculo do Valor da Empresa

= Projecdes financeiras e operacionais de um periodo de 4,5 anos, fornecidas e discutidas com a
Administracdo da Companhia

= Data-base da avaliacao 30/06/2016 e periodo de projecdo de 30/06/2016 a 30/06/2020

WACC

= Calculado em termos reais com base no Capital Asset Pricing Model, no Custo de Capital de Terceiros
e na Estrutura de Alavancagem estimados - para mais detalhes, consultar o Anexo "Metodologia
Empregada na Avaliagéo”

Valor terminal
= Calculado com base no fluxo de caixa projetado para 2020, ndo considera crescimento real na
perpetuidade

Valor da Empresa
= Soma dos fluxos de caixa livre gerados pelas projecdes financeiras e pelo valor terminal, trazidos a
valor presente pelo WACC

Valor das Acdes
= Valor da Empresa subtraido do endividamento liquido da Companhia na data-base 30/06/2016

/
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Principais Premissas de Projecao

= Limitados pelas capacidades atualmente instaladas no Terminal

= Consideram contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com clientes cativos

= Baseados na situacao atual e prospectiva do agronegécio no Brasil e seus desdobramentos em relacéo
a demanda por servicos logisticos na malha ferroviaria na qual o Terminal se encontra

Volumes

= Tem como base valores histéricos de servigos de elevacao, padronizacao e armazenagem aplicados
pelo Terminal e outros prestadores de servi¢os similares da regido

= Precos estabelecidos levam em conta os contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com
clientes cativos e também as perspectivas de mercado e pre¢cos observados em negdécios recentes

= Baseados no histérico de custos observados na Companhia
Custos = Considerado também o mix médio projetado de servigos e custos relativos em comparag¢do com o
histérico

= Baseados no histérico de despesas observadas na Companhia
Despesas Operacionais = Considera também ajustes operacionais realizados ao longo de 2016 que resultaram melhoras na
eficiéncia, principalmente de pessoal

/
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Principais Premissas de Projecao (Cont.)

= Manutenc¢éo do Regime Tributario atualmente adotado pela Companhia (Lucro Presumido)
= Adocéo de Aliquota Efetiva observada no historico, que considera exclusdes ao Lucro Presumido

Regime Tributério

Investimento em

Imobilizado (Capex) = Investimento apenas em manutencdo, conforme planejamento da Administragao

= Adotadas métricas histéricas observadas nos ultimos trimestres, ajustadas de acordo com as
perspectivas da Administracéo

Prazo Médio das Contas do Ativo (em dias de Receita Liquida)
= Clientes: 2,5 dias
= Impostos a Recuperar: 0,2 dias
! ' = Despesas Antecipadas: 0,5 dias
Capital de Giro
bl I = Qutras Contas a Receber 0,8 dias
Prazo Médio das Contas do Passivo (em dias de Receita Liquida)
= Fornecedores: 4,0 dias
= Obrigacdes Sociais: 1,0 dias
= Obrigacdes Trabalhistas: 3,3 dias
= Obrigacdes Tributarias: 4,2 dias

\ /
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

ProjecOes Operacionais e Financeiras

Volumes Faturados
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[mil toneladas]

2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0
2.238,8
1.744,7
I 1.175,2 1.080,6
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita Liquida e Pre¢co Médio

[BRL mil e BRL/ton]

= Receita Liquida —8—Preco Médio (BRL/ton)
91 9,6 9,6 9,6 9,6
' — © © o
6.2 5 24.000,0 24.000,0 24.000,0 24.000,0
4% ]
13.940,0
9.801,3
- = -
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

\ /
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Lucro Bruto! e Margem Bruta

[BRL mil e % da Receita Liquida]

== | ucro Bruto -—e— Margem Bruta
82,3%
67,9% 65,1% 65,6% 65,6% 65,6% 65,6%

59,7%

—== = @ @ ]

15.750,0 15.750,0 15.750,0 15.750,0
11.473,2

6.376,9

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBITDA e Margem EBITDA

mmm EBITDA —o— Margem EBITDA

[BRL mil e % da Receita Liquida]

71,8%
8% 61,3% 61,3% 61,3% 61,3%

9 %
42.6% 52,4% 53,6% s s 5
14.710,0 14.710,0 14.710,0 14.710,0

10.015,0
5.256,2
3.658,0 3.366,1 -

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

&) Custos excluidos os efeitos de Depreciacdo e Amortizagéo /

CE = == 4 = 4

CONFIDENCIAL 22

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJYTZ YNX3Z 3HP8F Z7FJB

sojues auoissy Jod aluawendip opeuIssy - 2€'00T09 “AOW “J8Y - 29T0°9T"8"2T0Z G9-G720000 :0SS820.d

jpd-envoureUI4 021WOUOITRINDY| [eUILLIS | OBIBIAY "Gi°Z :biv "OYDVINILNI 3a OLNIWIMAINND 3d OYAILAd IA VAVLNNC :6T02/TO/ZT

- lanroydd

8¢ eulbed



Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Demonstrativo de Resultados Projetado

BRLmi | 2013|2014 ] _2015| 2016E| _2017E| 2018F | 2019 | _ 2020E_

Receita Liquida 8.589,0
CcPV! 3.459,0
Lucro Bruto 5.130,0
Margem Bruta 59,7%
Despesas Gerais e Administrativas* 1.472,0
EBITDA 3.658,0
Margem EBITDA 42,6%
Depreciacao 0,0
Resultado Financeiro Liquido 0,0
EBT 3.658,0
Provisdo para IR e CS 978,0
Lucro Liquido 2.680,0
Margem Liquida 31,2%

\

\
\1) Custos e Despesas excluidos os efeitos de Depreciagdo e Amortizagdo

13.940,0
2.466,8
11.473,2
82,3%
1.458,2
10.015,0
71,8%
1.289,0
1.740,0
6.986,0
1.576,0
5.410,0
38,8%

6.427,2
2.064,1
4.363,1
67,9%
997,0
3.366,1
52,4%
1.298,4
1.234,4
833,3
729,0
104,3
1,6%

9.801,3
3.424,3
6.376,9
65,1%
1.120,7
5.256,2
53,6%
1.296,7
1.201,2
2.758,4
810,5
1.947,9
19,9%

24.000,0
8.250,0
15.750,0
65,6%
1.040,0
14.710,0
61,3%
1.302,0
1.021,0
12.387,0
2.797,2
9.589,8
40,0%

24.000,0
8.250,0
15.750,0
65,6%
1.040,0
14.710,0
61,3%
1.307,8
141,0
13.261,2
2.797,2
10.464,0
43,6%

24.000,0
8.250,0
15.750,0
65,6%
1.040,0
14.710,0
61,3%
1.313,7
(374,1)
13.770,4
2.797,2
10.973,1
45,7%

24.000,0
8.250,0
15.750,0
65,6%
1.040,0
14.710,0
61,3%
1.319,6
(841,9)
14.232,3
2.797,2
11.435,1
47,6%

/
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Ativo Projetado

mmm-ma 2017€ | 2018E | 2019E | _ 2020E_

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes
Impostos a recuperar
Adiantamentos a fornecedores
Outras contas a receber
Despesas antecipadas
Impostos diferidos

CIRCULANTE TOTAL

Outras Contas a Receber
Imobilizado
Intangivel

NAO CIRCULANTE TOTAL

TOTAL DO ATIVO

\

\

N

10,0
95,0
0,0
0,0
14,0
22,0
0,0
141,0

0,0
26.855,0
149,0
27.004,0

27.145,0

214,0
0,0
0,0

29,0
0,0
0,0

250,0

43,0
25.577,0
149,0
25.769,0

26.019,0

27258
0,0
0,0

12,5
0,7
0,0

2446

51,6
24.320,2
148,7
24.520,6

24.765,1

1.354,5
67,7
4,7

0,0
21,8
12,7
0,0
1.461,4

57,6
23.103,0
148,7
23.309,3

24.770,7

7.526,0
165,7
11,5
0,0
5373
31,1
0,0
7.787,5

57,6
21.931,2
148,7
22.137,6

29.925,1

11.491,9
165,7
11,5

0,0

53,3
311

0,0
11.753,4

57,6
20.754,2
148,7
20.960,5

32.714,0

16.590,8
165,7
11,5

0,0

53,3
31,1

0,0
16.852,3

57,6
19.571,8
148,7
19.778,2

36.630,5

22.542,9
165,7
11,5

0,0

5373
311

0,0
22.804,4

57,6
18.384,2
148,7
18.590,5

41.395,0

/
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Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Passivo e Patriménio Liquido Projetados

eRLmil | 2013] 2014|2015 | 2016E| _2017E| _2018E| _ 2019E | 2020t |

Fornecedores 72,0 121,0 171,8 108,9 266,7 266,7 266,7 266,7
Empréstimos e financiamentos 2.264,0 591,0 2.280,3 1.698,2 1.698,2 566,1 0,0 0,0
Novas Captacbes (Amortizacdes) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigacdes sociais 81,0 41,0 35,8 27,2 66,7 66,7 66,7 66,7
Obrigacdes trabalhistas 347,0 232,0 78,7 89,8 220,0 220,0 220,0 220,0
Obrigag6es tributarias 272,0 918,0 240,1 115,4 282,6 282,6 282,6 282,6
Adiantamentos de Clientes 7.696,0 1.944,0 2.606,2 2.517,9 2.517,9 2.517,9 2.517,9 2.517,9
Outras obrigacdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Debentures néo conversiveis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CIRCULANTE TOTAL 10.732,0 3.847,0 5.412,9 4.557,4 5.052,0 3.919,8 3.353,8 BES5E
Empréstimos e financiamentos 6.793,0 6.794,0 3.418,3 2.323,1 625,0 58,9 58,9 58,9
Debéntures nédo conversiveis 4.543,0 4.927,0 5.379,0 5.983,9 6.731,9 7.506,1 8.322,4 9.175,5
NAO CIRCULANTE TOTAL 11.336,0 11.721,0 8.797,3 8.307,1 7.356,9 7.565,0 8.381,3 9.234,4
Capital social 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0
Reserva legal 0,0 174,0 180,0 286,8 766,3 1.289,5 1.400,0 1.400,0
Reserva de retengéo de lucros (1.923,0) 3.277,0 3.375,0 4.619,4 9.750,0 12.939,6 16.495,4 20.406,8
PATRIMONIO LIQUIDO 5.077,0 10.451,0 10.555,0 11.906,2 17.516,2 21.229,1 24.895,4 28.806,8
TOTAL DO PASSIVO 27.145,0 26.019,0 24.765,1 24.770,7 29.925,1 32.714,0 36.630,5 41.395,0

| |
\ |

.\\ /
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EBIT
(-) IRPJ/CSLL
NOPAT
(+) D&A
(-) Capex
(+/-) A Kgiro
Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Resultados do Fluxo de Caixa
Descontado

Outras consideracdes

\

Avaliacao do Terminal Itiquira S.A. (TISA)

Avaliacédo por Fluxo de Caixa Descontado

I T 20176 | 2018 2019 2020E]

3.240,4 13.408,0 13.402,2 13.396,3 13.390,4
(783,2) (2.797,2) (2.797,2) (2.797,2) (2.797,2)
2.457,1 10.610,8 10.605,0 10.599,1 10.593,2
649,6 1.302,0 1.307,8 1.313,7 1.319,6
(80,0) (130,2) (130,8) (131,4) (132,0)
0,9 339,8 0,0 0,0 0,0
3.027,7 12.122,4 11.782,0 11.781,4 11.780,8
12.122,4 11.782,0 11.781,4 11.780,8

3.027,7

2S16E 2017E 2018E 2019E 2020E

Valor Presente dos da Projecao Explicita (2516-2020): BRL 41,6 MM
Valor Presente da Perpetuidade: BRL 107,5 MM

Valor da Empresa: BRL 149,2 MM

Endividamento Liquido: BRL 4,9 MM

Valor das Ac¢8es: BRL 144,3 MM

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): 7,9% a.a.

Taxa de Crescimento da Perpetuidade (G): taxa de inflagao utilizada no WACC (0,0%) /

CE = == 4 = 4
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\

Metodologia Empregada na Avaliacao

Esquemaética da Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas Operacionais da Dados Histoéricos e Projecfes de

Administrac&o Mercado Endividamento do Terminal

Projecéo de Custo de Divida e
Custo de Capital Préprio Estrutura de Capital

Projecéo de Demonstrativo de (D/(D+E))

Resultados e Balango Patrimonial

Projecéo de Fluxo de Caixa Livre

Desalavancado Custo Ponderado de Capital (WACC)

Fluxo de Caixa Livre Desalavancado descontado pelo Custo Ponderado de Capital (WACC)

Valor Econémico do Terminal

(Enterprise Value)

(-) Endividamento Liquido do Terminal na Data Base da Avaliacéo

Valor Econémico das A¢des do Terminal
(Equity Value)

W

CE = == 4 = 4
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Célculo da Taxa de Desconto adotada na Avaliacdo (WACC)

Comparaveis Internacionais Pais Beta FELIFEITEIE Market Cap | Enterpr. Value
P (USD MM) (USD MM) (USD MM)

Union Pacific Corp 0,62 21.813,0
CSX Corp EUA 1,12 11.811,0
Norfolk Southern Corp. EUA 1,12 10.511,0
Canadian Pacific Railway Ltd Canada 1,06 6.712,0
Canadian National Railway Co Canada 0,98 9.071,9
Kansas City Southern EUA 0,88 2.418,8
Média 0,96

Custo de Capital Proprio (Ke) -

Beta Desalavancado

Alavancagem (Endividamento/(Endividamento+Capital Préprio))
Aliquota de Impostos

Beta Realavancado

Prémio de Risco de Mercado

Prémio de Risco do Negdcio

Prémio de Risco Brasil

Taxa Livre de Risco

Custo de Capital Proprio - Nominal em USD

Inflacdo Americana

Custo de Capital de Terceiros em termos reais
Aliquota de Impostos

K Fonte: Seara, Reuters, Velocity, US Department of the Treasury, Focus Bacen, MCM Consultores

0,85
20,0%
34,0%

0,96

6,0%
5,8%
2,1%
3,5%
11,3%
1,9%

Custo de Capital Proprio - Termos Reais
Custo de Capital de Terceiros (Kd) -

4,0%
34,0%

Custo de Capital de Terceiros Apés Impostos - Termos Reais

Alavancagem

(D/(D+E))

81.683,9 94.493,9 14,8% 40,0% 0,57
29.373,0 39.556,0 26,9% 40,0% 0,96
28.409,8 37.201,8 25,8% 40,0% 0,97
22.322,4 29.295,9 25,0% 26,5% 0,90
51.174,8 58.565,5 12,8% 26,5% 0,90
9.936,6 12.201,0 19,5% 40,0% 0,79
20,8% 0,85

Aliquota de Beta
Impostos Desalavancado

As premissas utilizadas no calculo da Taxa de Desconto
séo projecdes de longo-prazo e, em sua definicdo, foram
observados:

Indicadores da Industria (Logistica Ferroviaria)

Indicadores historicos de mercado

Indicadores historicos do Terminal

Expectativas de mercado

Expectativas da Administracao

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital de

(Ke) =9,2% Terceiros (Kd) = 2,6%

80% 20% ‘

Custo Ponderado de Capital (WACC) =7,9%

W

CE = == 4 = 4
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Declaracao Importante

O presente material constitui uma Avaliagdo Econdmico-Financeira (“Avaliacdo”) do Terminal ltiquira S.A. (“Terminal”) elaborado por solicitagdo da
Administracdo da Seara Industria e Comércio de Produtos Agro-Pecuéarios Ltda. e seus acionistas.

A elaboracgéo desta Avaliacdo é um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e diversas premissas fornecidas pela Administracao,
bem como dados e projecdes de mercado e o Responsavel pela Avaliacao nédo faz, expressa ou implicitamente, qualquer declaracdo ou garantia
em relacao a precisao ou a completude de quaisquer das Informacdes Disponibilizadas pelo Terminal ou por terceiros por ela contratados incluindo
relatérios contébeis, estudos, projecdes ou previsdes, premissas ou estimativas utilizadas para a elaboracéo desta Avaliacdo. Além disso, o
Responsavel pela Avaliacdo ndo assume nenhuma obrigacdo de conduzir, e ndo conduziu nenhuma inspecao fisica das propriedades, instalacdes
ou ativos do Terminal, bem como ndo conduziu e nem conduzira revisdo ou auditoria das demonstracdes financeiras e dos documentos que
embasaram a elaboragéo das analises contidas neste material.

O Responsavel pela Avaliagdo presume e confia na exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao de todas
as Informacdes Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discuss&o com representantes do Terminal. Ndo fez parte do trabalho nenhum
procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria tributaria.

Trabalhos de avaliacdo econémico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada é o FCD, como no caso da presente
Avaliacao, pressupdem premissas com certo nivel de subjetividade ensejando determinadas limita¢des, incluindo, mas néo se limitando ao
seguinte: (i) algumas das consideracdes descritas nesta Avaliagdo sdo baseadas em eventos futuros e incertos que fazem parte da expectativa da
Administracdo e, portanto, estes eventos futuros podem néo ocorrer e os resultados apresentados neste documento poderéo diferir dos nimeros
reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e o0s resultados reais incluem mudancas no ambiente
externo, alteracdes no ambiente interno do Terminal e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD nao antecipa mudancas nos
ambientes interno e externo em que a empresa esté inserida, exceto aquelas apontadas nesta Avaliacao.

As informacdes contidas neste material refletem as informacdes financeiras e operacionais mais atualizadas do Terminal na data da elaboracdo da
Avaliacéo e estdo de acordo com as Informacg6es Disponibilizadas. Qualquer alteracdo com relacdo ao Terminal ou ao mercado posterior a esta
data poderia alterar os resultados ora apresentados. O Responsavel pela Avaliagdo ndo esta obrigado, a qualquer tempo, a atualizar, revisar,
reafirmar ou revogar qualquer informagéo contida neste material, no todo ou em parte, ou a fornecer qualquer informacéo adicional relacionada a
esta Avaliacdo. Calculos financeiros contidos na Avaliacdo podem nao resultar sempre em soma precisa em razdo de arredondamento.

Sao Paulo, 23 de Setembro de 2016

Responsavel pela Avaliacao

L.

p—

Bruno Croppo Méringoni

k Administrador de Empresas /
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Unidade Terminal Londrina
Avaliacao Econdmico-Financeira

20 de Agosto de 2017

~

o
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Visao Geral do Terminal

Terminal rodoferroviario recém ampliado e modernizado para operacdo de alta performance com até 120
vagoes simultaneamente em localizagao privilegiada de Londrina

Localizacao: Londrina - PR

Londrina - PR

Capacidade estatica: 80 mil toneladas
Capacidade dinamica de Recebimento: 600 toneladas/hora
Capacidade dindmica de Expedic¢é&o: 1.200 toneladas/hora

Capamdade de vagoes 120 vagoes (1 comb0|o)

———

N AL
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Avaliacdo da Unida Unidade Terminal Londrina
Método de Avaliacdo Adotado

Objetivo: avaliagdo econdmico-financeira do Ativo Imobilizado que compde a Unidade Terminal

Londrina, que atualmente opera como subsidiaria integral da Seara, em um cenario de operacao

independente em uma nova empresa (“NewCo0”)

= A NewCo passaria a operar de forma independente a partir do “Ano 1”, tendo como base o Ativo
Imobilizado da Unidade Terminal Londrina

Entendemos que o Método do Fluxo de Caixa Descontado seja 0 mais adequado para apurar o

valor justo da Unidade Terminal Londrina

= Método mais aceito pelo mercado, que compreende o potencial de geragdo de caixa do plano de
negocios elaborado pela Administragcdo da Seara

= Projecao de fluxo de caixa livre desalavancado em Reais, em termos reais, descontado a um custo
médio ponderado de capital (WACC) para o célculo do Valor da Empresa

= Projecdes operacionais e financeiras de 5 anos

Fluxo de Caixa
Descontado WACC
= Calculado em termos reais com base no Capital Asset Pricing Model, no Custo de Capital de Terceiros

e na Estrutura de Alavancagem estimados - para mais detalhes, consultar o Anexo "Metodologia
Empregada na Avaliagdo"

Valor da Perpetuidade
= Calculado com base no fluxo de caixa projetado para o Ano 5, sem crescimento real

Valor da Empresa e Valor das Agdes

= Soma dos fluxos de caixa livre gerados pelas projecdes financeiras e pelo valor terminal, trazidos a
valor presente pelo WACC

= Assumiu-se que a NewCo seria constituida tendo como base apenas o Ativo Imobilizado da Unidade
Terminal Londrina, portanto ndo absorveria outros ativos como Caixa e Equivalentes e Passivos como
Endividamento ou quaisquer contingéncias

/
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Avaliacado da Unidade Terminal Londrina

Principais Premissas de Projecao

= Havera uma mudanca no perfil de operacdo do terminal, que até entdo atendia a demanda de
armazenagem da Seara e, no plano de negdcios, passara a atuar com perfil de prestador de servico
logistico, com foco em movimentacao (transbordo) e servi¢cos secundarios de padronizacao e
armazenagem

= Volumes limitados pelas capacidades atualmente instaladas no Terminal, bem como sazonalidade
esperada na demanda

= Projetado um mix médio de servigos com base no historico e perspectivas do negécio no novo modelo

= Os volumes foram baseados também na situacéo atual e prospectiva do agronegdcio no Brasil e seus
desdobramentos em relagcdo a demanda por servigos logisticos na malha ferroviaria na qual o Terminal
se encontra

= Tem como base valores histéricos de servigos de elevacao, padronizacao e armazenagem aplicados
pelo Terminal e outros prestadores de servi¢os similares da regido, inclusive outros terminais similares
operados pelo Grupo Seara na regido

= Levou-se em conta também as perspectivas de mercado e pre¢cos observados em negdécios e contratos
recentes

= Baseados no histérico de custos observados na Unidade Terminal Londrina, ajustados para o novo
formato de operacédo e também baseados nos custos observados em outros terminais similares
operados pelo Grupo Seara

= Considerado também o mix médio projetado de servigos e custos relativos

= Baseados no histérico de despesas observadas na Unidade Terminal Londrina

= Foi considerado um orgcamento adicional para atividades de suporte de forma que a NewCo passe a
Despesas Operacionais operar de forma independente da Seara (Administrativo Financeiro, Comercial, Recursos Humanos,
Tecnologia da Informacao, entre outros). Esses valores foram determinados com base nas despesas de
outros terminais similares operados pelo Grupo Seara

/
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Regime Tributério

Investimento em
Imobilizado (Capex)

Capital de Giro

\

Avaliacado da Unidade Terminal Londrina

Principais Premissas de Projecao (Cont.)

= Adogédo do Regime Tributario do Lucro Presumido

= Pequeno capex para ajustes a operacao de farelo no primeiro ano (BRL 200 mil)

= Investimento em manutencado, conforme planejamento da Administracéo (BRL 250 mil/ano)

= Foi considerado como valor inicial para a projecao o saldo do Ativo Imobilizado de BRL 23,8 MM
apurado em 30/06/2017, conforme informado pela Administracdo da Seara

= Assumiu-se que a operacao seria iniciada de uma base zero e que 0s eventuais investimentos em
Capital de Giro seriam supridos pela NewCo, uma vez que ndo seriam transferidos quaisquer outros
ativos e passivos além do Ativo Imobilizado

= Adotadas métricas histéricas observadas em outros terminais similares operados pelo Grupo Seara,
ajustadas de acordo com as perspectivas da Administracdo da Seara

Prazo Médio das Contas do Ativo (em dias de Receita Liquida)
= Clientes: 25,0 dias

= Despesas Antecipadas: 1,0 dias

= Qutras Contas a Receber 1,0 dias

Prazo Médio das Contas do Passivo (em dias de Receita Liquida)
= Fornecedores: 10,0 dias

= Obrigacdes Sociais: 5,0 dias

= Obrigacdes Tributarias: 15,0 dias

= Outras Obrigacbes: 5,0 dias

/
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Avaliacado da Unidade Terminal Londrina

ProjecOes Operacionais e Financeiras

Volume Movimentado Total

[mil toneladas]

1.143

1.050

Ano 1 Ano 2

Receita Liquida e Prec¢o Liquido Médio

[BRL mil e BRL/ton]

1.483
1.384
1.287

Ano 3 Ano 4 Ano 5

\

= Padronizagdo Armazenagem mmm Transbordo Gréos —o—Tarifa Média

12ﬁ 12,34

- ° e 11,56 11,31

15.994,6 16.773,9
13.370,8 14.097,5 152337
[
— [

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

W
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Avaliacado da Unidade Terminal Londrina

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Lucro Bruto! e Margem Bruta

[BRL mil e % da Receita Liquida]

== | ucro Bruto -—e— Margem Bruta
67,4% 66,7% 65,9% 65,4% 64,9%
== 0= —C= -9
10.888,7
10.036,5 10.457,5
- . . . .
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

EBITDA e Margem EBITDA

[BRL mil e % da Receita Liquida]

mmm EBITDA —e— Margem EBITDA
64,3% 63,8% 63,2% 62,8% 62,4%
—0— T T O
0,622 2 10.043.2 10.474,4
8.5015 8.993,6 I
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

&) Custos excluidos os efeitos de Depreciacdo e Amortiza¢éo /
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Avaliacdo da Unidade Terminal Londrina

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Demonstrativo de Resultados Projetado

Receita Liquida 13.370,8 14.097,5 15.233,7 15.994,6 16.773,9
cPV? 4.365,0 4.689,6 5.197,2 5.537,1 5.885,3
Lucro Bruto 9.005,8 9.407,9 10.036,5 10.457,5 10.888,7
Margem Bruta 67,4% 66,7% 65,9% 65,4% 64,9%
Despesas Gerais e Adm ! 4143 4143 4143 414,3 4143
EBITDA 8.591,5 8.993,6 9.622,2 10.043,2 10.474,4
Margem EBITDA 64,3% 63,8% 63,2% 62,8% 62,4%
Depreciacao 1.547,7 1.479,6 1.399,6 1.324,9 1.255,0
Resultado Financeiro Liquido 0,0 (509,4) (1.040,4) (1.609,1) (2.202,0)
EBT 7.043,9 8.023,4 9.263,0 10.327,4 11.421,3
Provisdo para IR e CS 1.592,5 1.679,0 1.814,4 1.905,0 1.997,8
Lucro Liquido 5.451,4 6.344,4 7.448,6 8.422.4 9.423,5
Margem Liquida 40,8% 45,0% 48,9% 52,7% 56,2%

\1) Custos e Despesas excluidos os efeitos de Depreciagdo e Amortizagéo
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Avaliacdo da Unidade Terminal Londrina

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Ativo Projetado

\

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes
Outras contas a receber
Despesas antecipadas

CIRCULANTE TOTAL

Imobilizado

NAO CIRCULANTE TOTAL

TOTAL DO ATIVO

6.792,1
915,8
36,6
36,6
7.781,2

22.762,4
22.762,4

30.543,5

13.872,5
965,6
38,6
38,6
14.915,4

21.532,8
21.532,8

36.448,2

21.455,3
1.043,4
41,7
41,7
22.582,1

20.383,2
20.383,2

42.965,3

29.360,1
1.095,5
43,8
43,8
30.543,3

19.308,3
19.308,3

49.851,6

37.603,8
1.148,9
46,0
46,0
38.844,6

18.303,2
18.303,2

57.147,8

W
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Avaliacdo da Unidade Terminal Londrina

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Passivo e Patriménio Liquido Projetados

Fornecedores 366,3 386,2 417,4 438,2 459,6
Empréstimos e financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigacdes sociais e trab. 183,2 193,1 208,7 219,1 229,8
Obrigac6es tributarias 549,5 79,3 626,0 657,3 689,3
Outras obrigagtes 183,2 193,1 208,7 219,1 229,8
CIRCULANTE TOTAL 1.282,1 1.351,8 1.460,8 1.533,7 1.608,5
Empréstimos e financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NAO CIRCULANTE TOTAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital social 23.810,0 23.810,0 23.810,0 23.810,0 23.810,0
Reserva de retencéo de lucros 5.451,4 11.286,3 17.694,5 24.507,8 31.729,3
PATRIMONIO LIQUIDO 29.261,4 35.096,3 41.504,5 48.317,8 55.539,3
TOTAL DO PASSIVO 30.543,5 36.448,2 42.965,3 49.851,6 57.147,8

\ J
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EBIT
(-) IRPJ/CSLL
NOPAT
(+) D&A
(-) Capex
(+/-) A Kgiro
Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Resultados do Fluxo de Caixa
Descontado

Outras consideracdes

\

Avaliacado da Unidade Terminal Londrina

Avaliacédo por Fluxo de Caixa Descontado

7.043,9 7.514,0 8.222,6
1.592,5 1.679,0 1.814,4
5.451,4 5.835,0 6.408,2
1.547,7 1.479,6 1.399,6
(500,0) (250,0) (250,0)
293,1 15,9 24,9
6.792,1 7.080,5 7.582,7

7.582,7

6.792,1 70805 l
Ano 1 Ano 2 Ano 3

Valor Presente dos da Projecao Explicita (Ano 1 ao Ano 5): BRL 30,9 MM
Valor Presente da Perpetuidade: BRL 72,2 MM

Valor da Empresa: BRL 103,1 MM

Endividamento Liquido: BRL 0,0 MM

Valor das A¢fes: BRL 103,1 MM

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): 8,1% a.a.

8.718,3
1.905,0
6.813,3
1.324,9
(250,0)

16,7
7.904,9

7.904,9

Ano 4

Taxa de Crescimento da Perpetuidade (G): taxa de inflacao utilizada no WACC (0,0%)

8.243,6

Ano 5

9.219,3
1.997,8
7.221,5
1.255,0
(250,0)

17,1
8.243,6

/
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Esquemaética da Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas Operacionais da Dados Histoéricos e Projecfes de

Administrac&o Mercado Endividamento do Terminal

Projecdo de Custo de Divida e
Custo de Capital Préprio Estrutura de Capital

Projecéo de Demonstrativo de (D/(D+E))

Resultados e Balango Patrimonial

Projecéo de Fluxo de Caixa Livre

Desalavancado Custo Ponderado de Capital (WACC)

Fluxo de Caixa Livre Desalavancado descontado pelo Custo Ponderado de Capital (WACC)

Valor Econdmico do Terminal

(Enterprise Value)

(-) Endividamento Liquido do Terminal na Data Base da Avaliacéo

Valor Econémico das A¢des do Terminal
(Equity Value)

W
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Célculo da Taxa de Desconto adotada na Avaliacdo (WACC em termos Reais)

Comparaveis Internacionais Pais Beta Faturamento Market Cap |Enterpr. Value | Alavancagem Aliquota de Beta
(em 20/08/2017) (USD MM) (USD MM) (USD MM) (D/(D+E)) Impostos Desalavancado

Union Pacific Corp 0,80 19.941,0 83.160,0 94.996,5 15,3% 40,0% 0,73
CSX Corp EUA 1,30 11.069,0 44.551,4 54.246,4 20,4% 40,0% 1,16
Norfolk Southern Corp. EUA 1,27 9.888,0 34.187,0 40.486,5 22,8% 40,0% 1,12
Canadian Pacific Railway Ltd Canada 1,11 4.870,8 22.293,0 28.532,4 23,3% 26,5% 0,95
Canadian National Railway Co Canada 1,10 9.408,0 59.814,5 67.494,9 12,5% 26,5% 1,01
Kansas City Southern EUA 0,77 2.334,0 11.153,6 13.724,4 18,2% 40,0% 0,69
Média 1,06 18,8% 0,94

Custo de Capital Proprio (Ke) -

As premissas utilizadas no calculo da Taxa de Desconto

Beta Desalavancado 0,94 ~ L .
- - - - sao projecdes de longo-prazo e, em sua definigcdo, foram
Alavancagem (Endividamento/(Endividamento+Capital Préprio)) 18,8% observados:
Aliquota de Impostos 34,0% Indicadores da IndUstria (Logistica Ferroviaria)
Beta Realavancado 1,06 Indicadores historicos de mercado
Prémio de Risco de Mercado 6,0% Indicadores histéricos dos Terminais Seara
Prémio de Risco do Negécio 6,4% Expectativas de Mercado
Prémio de Risco Brasil 2.0% Expectativas da Administracao
Taxa Livre de Risco 3,0%
Custo de Capital Préprio - Nominal em USD 11,4% Custo de Capital Préprio Custo de Capital de
Inflagdo Americana 1,9% (Ke) =9,3% Terceiros (Kd) = 2,6%

Custo de Capital Proprio - Termos Reais
Custo de Capital de Terceiros (Kd) -

Custo de Capital de Terceiros em termos reais 4.,0%

81,2% 18,8% ‘

Custo Ponderado de Capital (WACC) =8,1%

(termos reais)

Aliquota de Impostos 34,0%

Custo de Capital de Terceiros Apés Impostos - Termos Reais

\:onte: Seara, Reuters, Velocity, US Department of the Treasury, Focus Bacen, MCM Consultores

W
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Declaracao Importante

O presente material constitui uma Avaliagdo Econdmico-Financeira (“Avaliacdo”) da Unidade Terminal Londrina (“Terminal”) elaborado por
solicitagdo da Administracdo da Seara Industria e Comércio de Produtos Agro-Pecuéarios Ltda. e seus acionistas.

A elaboracgéo desta Avaliacdo é um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e diversas premissas fornecidas pela Administracao,
bem como dados e projecdes de mercado e o Responsavel pela Avaliacao nédo faz, expressa ou implicitamente, qualquer declaracdo ou garantia
em relacao a precisao ou a completude de quaisquer das Informacodes Disponibilizadas pelo Terminal ou por terceiros por ela contratados incluindo
relatérios contabeis, estudos, projecdes ou previsdes, premissas ou estimativas utilizadas para a elaboracéo desta Avaliacao. Além disso, o
Responsavel pela Avaliacdo ndo assume nenhuma obrigacdo de conduzir, e ndo conduziu nenhuma inspecao fisica das propriedades, instalacdes
ou ativos do Terminal, bem como ndo conduziu e nem conduzira revisdo ou auditoria das demonstracdes financeiras e dos documentos que
embasaram a elaboragéo das analises contidas neste material.

O Responsavel pela Avaliagdo presume e confia na exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao de todas
as Informacdes Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discusséo com representantes da Seara e do Terminal. Nao fez parte do trabalho
nenhum procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria tributaria.

Trabalhos de avaliagdo econdémico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada é o FCD, como no caso da presente
Avaliacdo, pressupdem premissas com certo nivel de subjetividade ensejando determinadas limita¢des, incluindo, mas néo se limitando ao
seguinte: (i) algumas das consideracdes descritas nesta Avaliacdo sao baseadas em eventos futuros e incertos que fazem parte da expectativa da
Administracdo e, portanto, estes eventos futuros podem néo ocorrer e os resultados apresentados neste documento poderéo diferir dos nimeros
reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem mudancas no ambiente
externo, alteracdes no ambiente interno do Terminal e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD nao antecipa mudancas nos
ambientes interno e externo em que a empresa esté inserida, exceto aquelas apontadas nesta Avaliacao.

As informacdes contidas neste material refletem as informacdes financeiras e operacionais mais atualizadas do Terminal na data da elaboracdo da
Avaliacéo e estdo de acordo com as Informacg6es Disponibilizadas. Qualquer alteracdo com relacdo ao Terminal ou ao mercado posterior a esta
data poderia alterar os resultados ora apresentados. O Responsavel pela Avaliagdo nao esta obrigado, a qualquer tempo, a atualizar, revisar,
reafirmar ou revogar qualquer informacé&o contida neste material, no todo ou em parte, ou a fornecer qualquer informacgéo adicional relacionada a
esta Avaliacdo. Calculos financeiros contidos na Avaliacdo podem néo resultar sempre em soma precisa em razdo de arredondamento.

S&o Paulo, 20 de Agosto de 2017

Responsavel pela Avaliacao

L.

p—

Bruno Croppo Méringoni

k Administrador de Empresas /
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Terminal Maringa S.A.
Avaliacao Econdmico-Financeira

23 de Setembro de 2016
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Visao Geral da Seara

Principais marcos na trajetoria da Seara, que tem mais de 65 anos de experiéncia no Agronegocio

2015/2016
2013/2014 * Projeto Integra
2007 2011/2012 * Capitalizacdo de (reengenhar;ad
€ processos
2004 097 . Terminal BRL 102 MM processos
2003 N  Consolidagéo do ltiquira « Terminal * Capitalizacao
* Inicio do foco controle . Paranagua de BRL 105 MM
1990’s * Inicio dofocoem  em Governanga acionériopor Expansao do « Terminal Marinaa
« Moinho de milho agrologistica” Corporativa Santo Zanin m_(l)rllnho de o ¢
e distribuicdo de * Terminal Londrina  (KPMG) Neto miiho . Ez?l'nca de Racéo
acucar « Contratos com ALL « Investimento em
* Parceria com Zma frota de
Sumitomo @ caminhdes 3115 3:181
“©- SUMITOMO. | easing de vagdes * Arrendamento 2863 =% 3.648
junto & Mitsui/ (Iil/le terminal em 3.448
Marubeni aringa 2315
1980’s & — 2.822 2.809
* Familia Zanin, Marubeni
envolvida na
agricultura desde
0s anos 40,

compra a Seara,
pequena revenda
de insumos do
interior do PR

1947 80's 90's

\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 12M
= Receita Liquida (BRL MM)

2T16

Comercializagdo de Soja e Milho (mil ton)

W

CE = == 4 = 4 .
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Visao Geral da Seara

Integrada verticalmente, a Seara esta presente nas principais regiées do agronegocio

Presenca na Cadeia de Valor

~ L Exportacao
. . Producéao Originagao e .
Insumos e Financiamento L . Varejo
Agropecuaria Trading o
Industrializacao

Logistica

B SearaAtua [ | SearandoAtua

» Modelo de negécio verticalmente Integrado Presenca Geografica

— Distribuigao de insumos e financiamento ao
produtor

— Originacao de graos no interior brasileiro e gestao
de todo o processo logistico e de processamento,
exportando para clientes de todo o mundo

— Relacionamentos de longo prazo com agricultores,
cooperativas, fornecedores e off-takers

(1
P Estrutura Unica em regides produtoras e corredores ,
logisticos
— 51 unidades localizadas estrategicamente — w
— 4 terminais rodo-ferroviarios de alta produtividade ® Armazém e Revenda de Insumos
operacional e diversos pontos de recebimento e s

® Representante comercial

armazenagem no interior ® |ndustria de processamento (milho, racbes e acticar)

K _ Capacidade total de armazenagem de 627 mil ton @ Postode Combustiveis /

CE = == 4 = 4 5
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Matriz Sertanopolis

Localizagao: Sertandpolis - PR

Atividades centralizadas: Diretoria, Trading, Administrativo Financeiro, Planejamento, Juridico,
Recursos Humanos, Insumos, Fracionamento e Comercializacdo de Ac¢ucar Cristal e Extra-fino e Sertanépolis - PR
Treinamento Corporativo & Lazer

CE = == 4 = 4 °

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJZS3 7DGMM MMXQL 88NZA

Ssojues auoissy Jod sjuawielBip OpeuIssY - ¥€'00T09 "AOW “JoY - Z9TO'9T"8"2LT0Z G9-G7720000 :0SS3201d - IANCOYd

Jpd-ea190URUIS 0D1WOUOITRBULB [EUILLIS | OBIBIAY "Gi°Z bIv "OYDVINILNI 30 OLNIWIMAINND 3d OYIILIAd IA VAVLNNC :6T02/T0/ZT

69 eulbed



Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Unidade Ibipora

Localizagéo: Ibipora - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora Ibipora - PR

Industria: Derivados de Milho, Racéo para Grandes Animais e Alimento para PETs

¥

CE = == 4 = 4 .
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Terminal Londrina

Localizacao: Distrito Industrial de Londrina - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de até 120 vagdes

TERM N AL

LONDRINA

Londrina - PR

CE == 4 = 2
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Visao Geral da Seara

Ativos Logisticos da Seara

Frota Rodoviaria Prépria: 200 caminhdes bi-trem

Frota Ferroviaria Propria: 1.230 vagbes

Contratos de longo-prazo: RUMO-ALL (operador ferroviario), terminais rodo-ferroviarios (TMSA, TPSA, TISA) e terminais portuariosem
Santos, Paranagud, Sao Francisco do Sul e Rio Grande

CE = == 4 = 4 :
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Visao Geral da Seara

Operacdo sustentada por uma estrutura acionéria simples e equipe de gestao profissional e experiente
» O modelo de gestdo da Seara fornece o suporte Gestao Profissional
necessario para suportar seu plano de crescimento
— O3S, S_anto Zanln Neto é o principal acionista e G Al A ——
executivo e lidera a empresa desde 1982 Sarieledlar CEO

— O time de gestéo € equilibrado e conta com
profissionais experientes em diversas areas Principais Executivos

Carlos Adati Bruno Maringoni | Adelmo Budant | Roberto Zabeo
CFO RI RH Prod. Consumo
Lori Negrisoli Jorge Yoshii Ricardo Afonso
Controller Novos Negécios Legal

P A estrutura acionaria garante alinhamento entre
propriedade e gestado, conferindo agilidade a Empresa

P Os terminais rodoferroviarios ampliam o diferencial
logistico e sdo complementares aos demais ativos da
Seara

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

SIS ZELln Familia Zanin Santo Zanin Familia Zanin Santo zanin Familia Zanin
Neto Neto Neto
Estrutura ‘ 99.96% 0.04% ‘ 99.99% 0.01% 85.21%  14.79%

acionaria
simples permite

linhament
ol de. ceaca | |

interesses entre

acionistas e 0.10% 99.90% ﬁﬁﬁ nnn nnn

\

gestores TERMINAL TERMINAL TERMINAL
(@) QEA|EA ITIQUIRA PARANAGUA MARINGA

W

CE = == 4 = 4
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Visao Geral da Seara

Com seu Manifesto, a Seara adota um posicionamento claro sobre os motivos de sua existéncia e sua real
vocacao, facilitando o entendimento e promovendo o alinhamento de todos sobre os objetivos

0 da nossa gente é produzire
alllutospano mundo de

e PROPOSITO

¢ émovida por uma forte vocagho em servir.

Acreditamos que hi uma razdo verdadeira

“g.,;.::,,g':‘,.tm“\ﬂ‘ "A vocacao da nossa
S g gente é produzir e
eporisso traballa-os com a terra g
s transportar alimentos

de qualidade cada vez maior.

— . g para o0 mundo de

alcancar os lugares mais distantes,
por isso trabalhamos 24 horas por dia e 7 dias por semana,

comancosdedcaci, forma excepcional e

maximizando a sinergla entre os negdclos e fazendo da melhoria continua

nosso jeito de ser. q s -
Nas estradas e ferrovias, nossa gente transporta com seguranca e cuidado S u S t e n ta,V e I
este bem precioso e essencial para a vida,

=

Para continuar a crescer e gerar novas oportunidades,

empreendemos todo o nosse esforco a fim de

executar cada detalhe de forma excepcional. SCELSED
Acreditamos que nosso otimismo e entusiasmo vém

da determinacdo de sermos mais produtivos,
de cuidarmos do meio ambiente e, especialmente,

de valorizar as pessoas e suas relacdes
‘ como o aspecto mais importante do nosso negécio.

A\ A

R = —F2 § =7 2
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Visao Geral da Seara

Os Valores da Seara guiam o comportamento no dia-a-dia e sdo a “férmula de sucesso” da Companhia

Confianga nas Relag¢des

Time de Alto Desempenho

Compromisso e Respeito com a — Planejamentoe trabalho duro

Histéria da Empresa

Atencéo aos Principios Eticos e

Morais

— Integragdo entre pessoas e setores

Transparéncia e Gestao de Riscos

com Politicas claras

Sustentabilidade

Respeito a Legislacdo

Melhores Praticas de
Sustentabilidade
Socioambiental

Promocao do
desenvolvimento
social e econdmico
em seu entorno

Atitude de Dono

Gestdo continua de
custos

Prazer na realizacéo
do Propdsito

Foco em resultados
de curto e de longo-
prazo

— Olhar atento a oportunidades

Simplicidade

Busca por solugdes
descomplicadas

Agilidade e
praticidade nos
processos

Qualidade para
clientes internos e
externos

CE == 4 =
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Diferencial Logistico

Suporte para negocios
com custos competitivos e
flexibilidade

Relacionamento de
longo prazo

Bases fortes de
abastecimento, demanda
e financiamento

Governanca Corporativa

Politicas bem
estabelecidas e em
constante evolugéo

Plano Estratégico Soélido

Plano de crescimento para
alavancar as capacidades
da Seara

\

Visao Geral da Seara

Modelo de negdcio construido em 4 pilares principais

Forte base de ativos e contratos na area de logistica, incluindo

Frota com 1.230 vagdes

Contrato de longo prazo com operacgdes logisticas locais (ALL/Rumo)

Terminais de transbordo ferroviario estrategicamente localizados nos corredores de exportacédo
Frota com mais de 200 caminhdes bi-trens proprios e mais de 1.500 agregados

Estrutura estrategicamente localizada proxima aos agricultores, armazéns e acessos portuarios

Relacionamentos de longo prazo com os produtores rurais e cooperativas de agricultores
Contratos bem estruturados
Alternativas de financiamento e solugdes completas para oferecer pacotes e pre¢gos competitivos,
mantendo a inadimpléncia em niveis baixos
Relacdo duradoura e de confianga mutua com financiadores, fornecedores e off-takers de graos

Rigorosas politicas de gestédo de riscos sédo elementos centrais do modelo de negdcio da Empresa

Politica de Hedge, Crédito e Alavancagem

Relatorios financeiros e processos auditados pela KPMG ha mais de 10 anos

Departamento de Relag&o com Investidores, que desenvolver a comunicagdo com o mercado por meio
de comunicados e relatérios trimestrais de resultados

Plano de sucessao encaminhado e que inclui a educacédo formal da proxima geracdo para compor o
conselho como acionistas

Posicionamento diferenciado para continuar crescendo e melhorando seus resultados

Oportunidades identificadas para expandir operagdes de abastecimento e exportacao nas regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, com impacto direto nos negdocios

Melhoria da margem e diversificagdo com investimentos em logistica e processamento

Plano de expansdo em andamento e em constante processo de revisdo

W

e
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Visao Geral da Seara

A Sustentabilidade € um Valor essencial da Seara e representa um contexto amplo, que vai além da questao
ambiental

» Negocios: fazemos negdécios rentaveis, respeitando as leis, regras dos mercados e contribuimos para a
construcao de um mundo melhor

P Salde, Seguranca e Meio Ambiente: praticamos, capacitamos e conscientizamos colaboradores e terceiros na
preservacdo do meio ambiente com saude e seguranca e, diante disso, elencamos trés comportamentos
prioritarios quanto a sustentabilidade

Ser responsavel no uso de recursos humanos, naturais, de tempo ou de qualquer ambito
— Preocupar-se genuinamente com Saude, Seguranca e Meio Ambiente dentro e fora da empresa
— Garantir a saude financeira da empresa em todas as operagoes

-

Para a Seara, Sustentabilidade é “perenizar atividades segundo as regras e natureza de cada
segmento de atuacao de forma equilibrada, integra e sadia”

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

Lancamento do Prémio Estudante Seara Diversos treinamentos com foco em Lancamento da Campanha “Adote um Copo”,
2016, que ocorrera no segundo trimestre do Seguranca no Trabalho, Organizacdo no gue tem como objetivo diminuir a geracao de
ano e tera como tema a agua e envolvera Trabalho e Gerenciamento de Residuos residuos plasticos por meio da

criangas de 14 municipios Solidos realizados nas unidades conscientizagdo dos colaboradores

“Fala”®SEARA

Campanha :
"Adote um copo

& primio ttrdant mn xm)«w mé@

—

CE = == 4 = 4
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Viséao Geral do Terminal
Principais unidades — Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Localizagdo: Marialva - PR
o

Maringa - PR

Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de até 120 vagdes

=

CE = == 4 = 4
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Fluxo de Caixa

Descontado

\

Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Método de Avaliacdo Adotado

Entendemos que o Método do Fluxo de Caixa Descontado seja o0 mais adequado para apurar o
valor justo das A¢Oes do Terminal Maringa S.A.

= Método mais aceito pelo mercado
= Compreende o potencial de geracdo de caixa do plano de negdcios vigente na Companhia

= Projecao de fluxo de caixa livre desalavancado em Reais, em termos reais, descontado a um custo
médio ponderado de capital (WACC) para o célculo do Valor da Empresa

= Projecdes financeiras e operacionais de um periodo de 4,5 anos, fornecidas e discutidas com a
Administracdo da Companhia

= Data-base da avaliacao 30/06/2016 e periodo de projecdo de 30/06/2016 a 30/06/2020

WACC

= Calculado em termos reais com base no Capital Asset Pricing Model, no Custo de Capital de Terceiros
e na Estrutura de Alavancagem estimados - para mais detalhes, consultar o Anexo "Metodologia
Empregada na Avaliagéo”

Valor terminal
= Calculado com base no fluxo de caixa projetado para 2020, ndo considera crescimento real na
perpetuidade

Valor da Empresa
= Soma dos fluxos de caixa livre gerados pelas projecdes financeiras e pelo valor terminal, trazidos a
valor presente pelo WACC

Valor das Acdes
= Valor da Empresa subtraido do endividamento liquido da Companhia na data-base 30/06/2016

/

e

CONFIDENCIAL

18

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE

L e U T oo et e ox oo - ationgr. £3555 76 Heat. Sonon

Ssojues auoissy Jod sjuawielBip OpeuIssY - ¥€'00T09 "AOW “JoY - Z9TO'9T"8"2LT0Z G9-G7720000 :0SS3201d - IANCOYd

Jpd-el19dURUIS 0dIWOUOITRBULEBIN [BUIWIS L OBJRIBAY "Si°Z bV "OYIVINILNI 3d OLNINIMANND 3A OYDIL3d 3A YAVLINNC :6T02/T0/ZT

18 eulbed



\

Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Principais Premissas de Projecao

= Limitados pelas capacidades atualmente instaladas no Terminal

= Consideram contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com clientes cativos

= Baseados na situacao atual e prospectiva do agronegécio no Brasil e seus desdobramentos em relacéo
a demanda por servicos logisticos na malha ferroviaria na qual o Terminal se encontra

Volumes

= Tem como base valores histéricos de servigos de elevacao, padronizacao e armazenagem aplicados
pelo Terminal e outros prestadores de servi¢os similares da regido

= Precos estabelecidos levam em conta os contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com
clientes cativos e também as perspectivas de mercado e pre¢cos observados em negdécios recentes

= Baseados no historico de custos observados na Companhia

= Considerado também o mix médio projetado de servigos e custos relativos em comparagédo com o
historico

= Adicionalmente, foi prevista uma melhora em funcéo da migracdo da companhia para o Mercado Livre
de Energia Elétrica, que ja esta resultando em redugdes significativas nesse importante elemento de
custo do Terminal desde Agosto de 2016 (efetiva data de migracao)

Custos

= Baseados no historico de despesas observadas na Companhia
Despesas Operacionais = Considera também ajustes operacionais realizados ao longo de 2016 que resultaram melhoras na
eficiéncia, principalmente de pessoal

/
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Regime Tributério

Investimento em
Imobilizado (Capex)

Capital de Giro

\

Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Principais Premissas de Projecao (Cont.)

= Manutenc¢éo do Regime Tributario atualmente adotado pela Companhia (Lucro Presumido)
= Adocéo de Aliquota Efetiva observada no historico, que considera exclusdes ao Lucro Presumido

= Investimento apenas em manutencdo, conforme planejamento da Administragao

= Adotadas métricas histéricas observadas nos ultimos trimestres, ajustadas de acordo com as
perspectivas da Administracéo

Prazo Médio das Contas do Ativo (em dias de Receita Liquida)
= Clientes: 25,0 dias

= Despesas Antecipadas: 1,1 dias

= Qutras Contas a Receber 0,3 dias

Prazo Médio das Contas do Passivo (em dias de Receita Liquida)
= Fornecedores: 48,0 dias

= Obrigacdes Sociais: 6,0 dias

= Obrigacdes Tributarias: 14,0 dias

= Outras Obrigacdes: 5,0 dias

W
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Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

ProjecOes Operacionais e Financeiras

Volumes Faturados

Jpd-ea190URUIS 0D1WOUOITRBULB [EUILLIS | OBIBIAY "Gi°Z bIv "OYDVINILNI 30 OLNIWIMAINND 3d OYIILIAd IA VAVLNNC :6T02/T0/ZT

[mil toneladas]

2.863,7 2.830,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0
= I I I I I I
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita Liquida e Pre¢co Médio

[BRL mil e BRL/ton]

= Receita Liquida —8—Preco Médio (BRL/ton)
71 7,0 6.8 74 7.4 74 7.4
-— o —0 o o o
22.050,0 22.050,0 22.050,0 22.050,0
20.124,9 19.370,4
= I I I I
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

\ /
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Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Lucro Bruto! e Margem Bruta

[BRL mil e % da Receita Liquida]

== | ucro Bruto -—e— Margem Bruta
81,0% 80,1% 80,2% 82,3% 82,3% 82,3% 82,3%
= -0 o= — @ @ 9
18.150,0 18.150,0 18.150,0 18.150,0
16.127,9 15.526,2
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBITDA e Margem EBITDA
[BRL mil e % da Receita Liquida]
mmm EBITDA —o— Margem EBITDA
74,6% 72,4% 70.2% 74,1% 74,1% 74,1% 74,1%
C — ® —C o o J
16.350,0 16.350,0 16.350,0 16.350,0
14.567,9 13.607.6
4.005,0
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

&) Custos excluidos os efeitos de Depreciacdo e Amortizagéo /
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Avaliacdo do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Demonstrativo de Resultados Projetado

mmm-ma 20176 | 2018F | 2019 | 2020E_

Receita Liquida

CcPV! 0,0
Lucro Bruto 0,0
Margem Bruta NA
Despesas Gerais e Administrativas* 31,0
EBITDA (31,0)
Margem EBITDA NA
Depreciacao 0,0
Resultado Financeiro Liquido 0,0
EBT (31,0)
Provisdo para IR e CS 0,0
Lucro Liquido (31,0)
Margem Liquida NA

\

\1) Custos e Despesas excluidos os efeitos de Depreciagdo e Amortizagdo

5.370,0
1.021,5
4.348,5
81,0%
343,5
4.005,0
74,6%
848,0
1.782,0
1.375,0
698,0
677,0
12,6%

20.124,9
3.997,0
16.127,9
80,1%
1.560,0
14.567,9
72,4%
2.644,5
4.032,0
7.891,4
2.573,0
5.318,4
26,4%

19.370,4
3.844,2
15.526,2
80,2%
1.918,5
13.607,6
70,2%
2.658,9
3.503,7
7.445,0
2.596,8
4.848,1
25,0%

22.050,0
3.900,0
18.150,0
82,3%
1.800,0
16.350,0
74,1%
2.660,0
4.401,9
9.288,1
2.938,0
6.350,1
28,8%

22.050,0
3.900,0
18.150,0
82,3%
1.800,0
16.350,0
74,1%
2.660,0
SHIGORd
10.490,1
2.938,0
7.552,1
34,2%

22.050,0
3.900,0
18.150,0
82,3%
1.800,0
16.350,0
74,1%
2.660,0
2.282,5
11.407,5
2.938,0
8.469,5
38,4%

22.050,0
3.900,0
18.150,0
82,3%
1.800,0
16.350,0
74,1%
2.660,0
1.325,9
12.364,1
2.938,0
9.426,1
42, 7%

/
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Avaliacdo do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Ativo Projetado

eRLmil | 2013] 2014|2015 | 2016E| _2017E| _2018E| _ 2019E | 2020 |

Caixa e equivalentes de caixa

Contas a receber de clientes

Impostos a recuperar

Adiantamentos a fornecedores

Outras contas a receber
Despesas antecipadas
Impostos diferidos

CIRCULANTE TOTAL

Outras Contas a Receber
Imobilizado
Intangivel

NAO CIRCULANTE TOTAL

TOTAL DO ATIVO

\

\

N

31.072,0
0,0
130,0
0,0

0,0

26,0

0,0
31.228,0

0,0
40.059,0
0,0
40.059,0

71.287,0

5.806,0
1.390,0
1,0
0,0
2,0
0,0
0,0
7.199,0

0,0
61.299,0
0,0
61.299,0

68.498,0

9.193,0
1.363,0
0,0

0,0

23,0

0,0

0,0
10.579,0

0,0
59.670,0
0,0
59.670,0

70.249,0

6.087,4
1.347,3
0,0

0,0
13,5
58,6
0,0
7.506,8

0,0
58.377,8
0,0
58.377,8

65.884,6

7.427,5
1.533,7
0,0

0,0
583
66,8
0,0
9.043,3

0,0
55.817,8
0,0
55.817,8

64.861,2

7.197,6
1.533,7
0,0

0,0
15,3
66,8
0,0
8.813,4

0,0
53.257,8
0,0
53.257,8

62.071,3

6.816,9
1.533,7
0,0

0,0
15,3
66,8
0,0
8.432,7

0,0
50.697,8
0,0
50.697,8

59.130,5

7.650,3
1.533,7
0,0

0,0
1533
66,8
0,0
9.266,1

0,0
48.137,8
0,0
48.137,8

57.403,9

/
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Avaliacdo do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Passivo e Patriménio Liquido Projetados

eRLmil | 2013] 2014|2015 | 2016E| _2017E| _2018E| _ 2019E | 2020 |

Fornecedores 2.202,0 3.659,0 2.443,0 2.581,6 2.938,8 2.938,8 2.938,8 2.938,8
Empréstimos e financiamentos 386,0 3.995,0 5.750,0 4.415,5 4.415,5 4.415,5 4.415,5 0,0
Novas Captacdes (Amortizacdes) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 176,6 176,6
Obrigacdes sociais e trabalhistas 6,0 128,0 237,0 323,2 367,9 367,9 367,9 367,9
Outras obrigacdes 8,0 8,0 54,0 269,0 306,3 306,3 306,3 306,3
Obrigac®es tributérias 90,0 481,0 639,0 7533 857,5 857,5 857,5 BI57 5
Adiantamentos de Clientes 0,0 1.656,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Debentures néo conversiveis 2.282,0 845,0 1.661,0 1.800,0 2.550,0 3.900,0 2.400,0 0,0
CIRCULANTE TOTAL 4.974,0 10.772,0 10.784,0 10.142,7 11.435,9 12.785,9 11.462,5 4.647,0
Empréstimos e financiamentos 10.344,0 29.962,0 28.911,0 25.672,6 21.257,1 16.841,6 12.426,1 12.426,1
Debéntures néo conversiveis 42.000,0 13.125,0 10.650,0 8.850,0 6.300,0 2.400,0 0,0 0,0
NAO CIRCULANTE TOTAL 52.344,0 43.087,0 39.561,0 34.522,6 27.557,1 19.241,6 12.426,1 12.426,1
Capital social 14.000,0 14.000,0 14.000,0 14.000,0 14.000,0 14.000,0 14.000,0 14.000,0
Reserva legal 0,0 32,0 298,0 454,6 772,1 1.149,7 1.573,2 2.044,5
Reserva de retengéo de lucros (31,0 607,0 5.606,0 6.764,7 11.096,0 14.894,0 19.668,7 24.286,4
PATRIMONIO LIQUIDO 13.969,0 14.639,0 19.904,0 21.219,4 25.868,1 30.043,7 35.241,9 40.330,9
TOTAL DO PASSIVO 71.287,0 68.498,0 70.249,0 65.884,6 64.861,2 62.071,3 59.130,5 57.403,9
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cTEARS CONFIDENCIAL o5

- lanroydd

sojues auoissy Jod aluawendip OpeuISsY - #£°00T09 "AOW “J8Y - 29T0°9T"8"2T0Z G9-G720000 :0SS820.d

Jpd-ensourBUl4 021WOUOOTRBULIE [EUILIS | 0BJBIAY "ShZ bV "OYDVINILNI 3A OLNIWIYAINND 3a OYDIL3d 3a YAVLNNC :6T0Z/TO/CT

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJZS3 7DGMM MMXQL 88NZA

88 euibed




Avaliacao do Terminal Maringa S.A. (TMSA)

Avaliacédo por Fluxo de Caixa Descontado

EBIT
(-) IRPJ/CSLL
NOPAT
(+) D&A
(-) Capex
(+/-) A Kgiro
Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Resultados do Fluxo de Caixa
Descontado

Outras consideracdes

\

5.401,4 13.690,0 13.690,0 13.690,0 13.690,0
(1.257,2) (2.938,0) (2.938,0) (2.938,0) (2.938,0)
4.144,3 10.752,0 10.752,0 10.752,0 10.752,0
1.330,0 2.660,0 2.660,0 2.660,0 2.660,0
(150,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0)
(1.634,7) 346,9 0,0 0,0 0,0
3.689,6 13.658,9 13.312,0 13.312,0 13.312,0
13.658,9 13.312,0 13.312,0 13.312,0

3.689,6

2S16E 2017E 2018E 2019E 2020E

Valor Presente dos da Projecao Explicita (2516-2020): BRL 47,3 MM
Valor Presente da Perpetuidade: BRL 121,5 MM

Valor da Empresa: BRL 168,8 MM

Endividamento Liquido: BRL 35,6 MM

Valor das A¢8es: BRL 133,2 MM

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): 7,9% a.a.

Taxa de Crescimento da Perpetuidade (G): taxa de inflagao utilizada no WACC (0,0%) /

CE = == 4 = 4
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Esquemaética da Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas Operacionais da Dados Histoéricos e Projecfes de

Administrac&o Mercado Endividamento do Terminal

Projecéo de Custo de Divida e
Custo de Capital Préprio Estrutura de Capital

Projecéo de Demonstrativo de (D/(D+E))

Resultados e Balango Patrimonial

Projecéo de Fluxo de Caixa Livre

Desalavancado Custo Ponderado de Capital (WACC)

Fluxo de Caixa Livre Desalavancado descontado pelo Custo Ponderado de Capital (WACC)

Valor Econémico do Terminal

(Enterprise Value)

(-) Endividamento Liquido do Terminal na Data Base da Avaliacéo

Valor Econémico das A¢des do Terminal
(Equity Value)

W

CE = == 4 = 4
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Célculo da Taxa de Desconto adotada na Avaliacdo (WACC)

Comparaveis Internacionais Pais Beta FELIFEITEIE Market Cap | Enterpr. Value
P (USD MM) (USD MM) (USD MM)

Union Pacific Corp 0,62 21.813,0
CSX Corp EUA 1,12 11.811,0
Norfolk Southern Corp. EUA 1,12 10.511,0
Canadian Pacific Railway Ltd Canada 1,06 6.712,0
Canadian National Railway Co Canada 0,98 9.071,9
Kansas City Southern EUA 0,88 2.418,8
Média 0,96

Custo de Capital Proprio (Ke) -

Beta Desalavancado

Alavancagem (Endividamento/(Endividamento+Capital Préprio))
Aliquota de Impostos

Beta Realavancado

Prémio de Risco de Mercado

Prémio de Risco do Negdcio

Prémio de Risco Brasil

Taxa Livre de Risco

Custo de Capital Proprio - Nominal em USD

Inflacdo Americana

Custo de Capital de Terceiros em termos reais
Aliquota de Impostos

K Fonte: Seara, Reuters, Velocity, US Department of the Treasury, Focus Bacen, MCM Consultores

0,85
20,0%
34,0%

0,96

6,0%
5,8%
2,1%
3,5%
11,3%
1,9%

Custo de Capital Proprio - Termos Reais
Custo de Capital de Terceiros (Kd) -

4,0%
34,0%

Custo de Capital de Terceiros Apés Impostos - Termos Reais

Alavancagem

(D/(D+E))

81.683,9 94.493,9 14,8% 40,0% 0,57
29.373,0 39.556,0 26,9% 40,0% 0,96
28.409,8 37.201,8 25,8% 40,0% 0,97
22.322,4 29.295,9 25,0% 26,5% 0,90
51.174,8 58.565,5 12,8% 26,5% 0,90
9.936,6 12.201,0 19,5% 40,0% 0,79
20,8% 0,85

Aliquota de Beta
Impostos Desalavancado

As premissas utilizadas no calculo da Taxa de Desconto
séo projecdes de longo-prazo e, em sua definicédo, foram
observados:

Indicadores da Industria (Logistica Ferroviaria)

Indicadores historicos de mercado

Indicadores historicos do Termina

Expectativas de mercado

Expectativas da Administracao

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital de

(Ke) =9,2% Terceiros (Kd) = 2,6%

80% 20% ‘

Custo Ponderado de Capital (WACC) =7,9%

W

CE = == 4 = 4
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Declaracao Importante

O presente material constitui uma Avaliagdo Econdmico-Financeira (“Avaliagao”) do Terminal Maringa S.A. (“Terminal”) elaborado por solicitagdo da
Administracdo da Seara Industria e Comércio de Produtos Agro-Pecuéarios Ltda. e seus acionistas.

A elaboracgéo desta Avaliacdo é um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e diversas premissas fornecidas pela Administracao,
bem como dados e projecdes de mercado e o Responsavel pela Avaliacao nédo faz, expressa ou implicitamente, qualquer declaracdo ou garantia
em relacao a precisao ou a completude de quaisquer das Informacdes Disponibilizadas pelo Terminal ou por terceiros por ela contratados incluindo
relatérios contébeis, estudos, projecdes ou previsdes, premissas ou estimativas utilizadas para a elaboracéo desta Avaliacdo. Além disso, o
Responsavel pela Avaliacdo ndo assume nenhuma obrigacdo de conduzir, e ndo conduziu nenhuma inspecao fisica das propriedades, instalacdes
ou ativos do Terminal, bem como ndo conduziu e nem conduzira revisdo ou auditoria das demonstracdes financeiras e dos documentos que
embasaram a elaboragéo das analises contidas neste material.

O Responsavel pela Avaliagdo presume e confia na exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao de todas
as Informacdes Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discuss&o com representantes do Terminal. Ndo fez parte do trabalho nenhum
procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria tributaria.

Trabalhos de avaliacdo econémico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada é o FCD, como no caso da presente
Avaliacao, pressupdem premissas com certo nivel de subjetividade ensejando determinadas limita¢des, incluindo, mas néo se limitando ao
seguinte: (i) algumas das consideracdes descritas nesta Avaliagdo sdo baseadas em eventos futuros e incertos que fazem parte da expectativa da
Administracdo e, portanto, estes eventos futuros podem néo ocorrer e os resultados apresentados neste documento poderéo diferir dos nimeros
reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e o0s resultados reais incluem mudancas no ambiente
externo, alteracdes no ambiente interno do Terminal e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD nao antecipa mudancas nos
ambientes interno e externo em que a empresa esté inserida, exceto aquelas apontadas nesta Avaliacao.

As informacdes contidas neste material refletem as informacdes financeiras e operacionais mais atualizadas do Terminal na data da elaboracdo da
Avaliacéo e estdo de acordo com as Informacg6es Disponibilizadas. Qualquer alteracdo com relacdo ao Terminal ou ao mercado posterior a esta
data poderia alterar os resultados ora apresentados. O Responsavel pela Avaliagdo ndo esta obrigado, a qualquer tempo, a atualizar, revisar,
reafirmar ou revogar qualquer informagéo contida neste material, no todo ou em parte, ou a fornecer qualquer informacéo adicional relacionada a
esta Avaliacdo. Calculos financeiros contidos na Avaliacdo podem nao resultar sempre em soma precisa em razdo de arredondamento.

Sao Paulo, 23 de Setembro de 2016

Responsavel pela Avaliacao

L.

p—

Bruno Croppo Méringoni

k Administrador de Empresas

W

CESRS CONFIDENCIAL 30

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE

LR I e s e s ex v - st £3555 75 Mot s

Ssojues auoissy Jod sjuawielBip OpeuIssY - ¥€'00T09 "AOW “JoY - Z9TO'9T"8"2LT0Z G9-G7720000 :0SS3201d - IANCOYd

Jpd-ea190URUIS 0D1WOUOITRBULB [EUILLIS | OBIBIAY "Gi°Z bIv "OYDVINILNI 30 OLNIWIMAINND 3d OYIILIAd IA VAVLNNC :6T02/T0/ZT

£6 eulbed



\

Terminal Portuario Seara S.A.

Avaliacao Econdmico-Financeira

11 de Outubro de 2016
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Visao Geral da Seara

Principais marcos na trajetoria da Seara, que tem mais de 65 anos de experiéncia no Agronegocio

2015/2016
2013/2014 * Projeto Integra
2011/2012 * Capitalizacdode  (réengenhariad
2007 . Terminal BRL 102 MM e prgcgssos)
2003 - 230‘;' . Consollidagéo do ltiquira « Terminal . dCaggll_lzlaOgSa('zAM
« Inicio do foco controle ~ : e
1990’s * Inicio do focoem  em Governanga  acionrio por Expans&o do . 'I;Srrriri]:aglul\jarin .
« Moinho de milho @grologistica” Corporativa Santo Zanin m_clarllnho de . g
e distribuicdo de * Terminal Londrina  (KPMG) Neto miiho . Ez?l'nca de Racéo
aclcar « Contratos com ALL « Investimento em
* Parceria com Zma frota de
Sumitomo @ caminhdes 3115 3.181
“©- SUMITOMO. | oasing de vagoes * Arrendamento 2863 ~%% 3.648
junto & Mitsui/ lc\j/le terminal em 3.448
Marubeni aringa 2315
1980’s & — 2.822 2.809
* Familia Zanin, Marubeni
envolvida na
agricultura desde
0s anos 40,

compra a Seara,
pequena revenda
de insumos do
interior do PR

1947 80's 90's

\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 12M
= Receita Liquida (BRL MM)

2T16

Comercializagdo de Soja e Milho (mil ton)

W

CE = == 4 = 4 :
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Visao Geral da Seara

Integrada verticalmente, a Seara esta presente nas principais regiées do agronegocio

Presenca na Cadeia de Valor

~ L Exportacao
. . Producéo Originagao e .
Insumos e Financiamento L . Varejo
Agropecuaria Trading S
Industrializacao

Logistica

B SearaAtua [ | SearandoAtua

» Modelo de negécio verticalmente Integrado Presenca Geografica

— Distribuigao de insumos e financiamento ao
produtor

— Originacéo de graos no interior brasileiro e gestao
de todo o processo logistico e de processamento,
exportando para clientes de todo o mundo

— Relacionamentos de longo prazo com agricultores,
cooperativas, fornecedores e off-takers

(1
P Estrutura Unica em regifes produtoras e corredores ,

logisticos
— 51 unidades localizadas estrategicamente — w
— 4 terminais rodo-ferroviarios de alta produtividade ® Armazém e Revenda de Insumos

operacional e diversos pontos de recebimento e s

armazenadem no interior ® Representante comercial

g ® |nddstria de processamento (milho, racées e acglcar)
K _ Capacidade total de armazenagem de 627 mil ton @ Postode Combustiveis /
CTEARS 5
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Matriz Sertanopolis

Localizagao: Sertandpolis - PR

Atividades centralizadas: Diretoria, Trading, Administrativo Financeiro, Planejamento, Juridico,
Recursos Humanos, Insumos, Fracionamento e Comercializacdo de Ac¢ucar Cristal e Extra-fino e Sertanépolis - PR
Treinamento Corporativo & Lazer

CE = == 4 = 4 °
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Unidade Ibipora

Localizagéo: Ibipora - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora Ibipora - PR

Industria: Derivados de Milho, Racéo para Grandes Animais e Alimento para PETs

¥

CE = == 4 = 4 .
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Visao Geral da Seara

Principais unidades da Seara — Terminal Londrina

Localizacao: Distrito Industrial de Londrina - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas
Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de até 120 vagdes

TERM N AL

LONDRINA

Londrina - PR

CE == 4 = 8
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Visao Geral da Seara

Ativos Logisticos da Seara

Frota Rodoviaria Préopria: 200 caminhdes bi-trem
Frota Ferroviaria Propria: 1.230 vagbes

Contratos de longo-prazo: RUMO-ALL (operador ferroviario), terminais rodo-ferroviarios (TMSA, TPSA, TISA) e terminais portuariosem
Santos, Paranagud, Sao Francisco do Sul e Rio Grande
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Visao Geral da Seara

Operacdo sustentada por uma estrutura acionéria simples e equipe de gestao profissional e experiente

» O modelo de gestdo da Seara fornece o suporte Gestao Profissional
necessario para suportar seu plano de crescimento

— O3S, S_anto Zanln Neto é o principal acionista e G Al A ——
executivo e lidera a empresa desde 1982 Sarieledlar CEO

— O time de gestéo € equilibrado e conta com
profissionais experientes em diversas areas Principais Executivos

P A estrutura acionaria garante alinhamento entre
propriedade e gestado, conferindo agilidade a Empresa

Carlos Adati Bruno Maringoni | Adelmo Budant | Roberto Zabeo
CFO RI RH Prod. Consumo
Lori Negrisoli Jorge Yoshii Ricardo Afonso
Controller Novos Negécios Legal

P Os terminais rodoferroviarios ampliam o diferencial
logistico e sdo complementares aos demais ativos da
Seara

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

SEITID ZElilln Familia Zanin Santo Zanin Familia Zanin Santo zanin Familia Zanin
Neto Neto Neto
Estrutura ‘ 99.96% 0.04% ‘ 99.99% 0.01% 85.21%  14.79%

acionaria
simples permite

alinhamento
total de QEAEA | |

interesses entre

acionistas e 0.10% 99.90% ﬁﬁﬁ nnn nnn

\

gestores TERMINAL TERMINAL TERMINAL
(@) QEA|EA ITIQUIRA PARANAGUA MARINGA

W

CE = == 4 = 4
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Visao Geral da Seara

Com seu Manifesto, a Seara adota um posicionamento claro sobre os motivos de sua existéncia e sua real

vocacgéao, facilitando o entendimento e prom

0 da nossa gente é produzire
alllutospano mundo de

Somos uma empresa formada por gente que busca

arealizacio de seus sonhos
eémwm«mrommmom.

Acreditamos que hi uma razdo verdadeira
que impulsiona cada um a querer fazer parte dessa grande empresa

e realizar todo o seu potencial,

contribuindo, todo dia, com aquilo que tem de methor: \
a vontnde de mster

0 mundo precisa de allrnenlos

eporisso traballa-os coma tem

e com aqueles que plantam, financiando as safras

e valorizande a natureza, a tecnologia e os produtots ' P
para alcancarmos uma producio .

de qualidade cada vez maior.

Precisamos chegar aos quatro cantos do planeta,

alcancar os lugares mais distantes,
por isso trabalhamos 24 horas por dia e 7 dias por semana,

com afinco e dedicacao,
maximizando a sinergla entre os negdclos e fazendo da melhoria continua

nosso jeito de ser. q
Nas estradas e ferrovias, nossa gente transporta com seguranca e cuidado
este bem precioso e essencial para a vida,

x

Para continuar a crescer e gerar novas oportunidades,
empreendemos todo o nosse esforco a fim de

executar cada detalhe de forma excepcional.
Acreditamos que nosso otimismo e entusiasmo vém

da determinacdo de sermos mais produtivos,
de cuidarmos do meio ambiente e, especialmente,

de valorizar as pessoas e suas relacdes
‘ como o aspecto mais importante do nosso negécio.

ovendo o alinhamento de todos sobre os objetivos

PROPOSITO

“A vocacao da nossa
gente e produzir e
transportar alimentos
para o mundo de
forma excepcional e
sustentavel’

OE - == 4~

A

R = —F2 § =7 2
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Visao Geral da Seara

Os Valores da Seara guiam o comportamento no dia-a-dia e sdo a “férmula de sucesso” da Companhia

Confianga nas Relag¢des

Time de Alto Desempenho

Compromisso e Respeito com a — Planejamentoe trabalho duro

Histéria da Empresa

Atencéo aos Principios Eticos e

Morais

— Integracgdo entre pessoas e setores

Transparéncia e Gestao de Riscos

com Politicas claras

Sustentabilidade

Respeito a Legislacdo

Melhores Praticas de
Sustentabilidade
Socioambiental

Promocéo do
desenvolvimento
social e econdmico
em seu entorno

Atitude de Dono

Gestdo continua de
custos

Prazer na realizacéo
do Propdsito

Foco em resultados
de curto e de longo-
prazo

— Olhar atento a oportunidades

Simplicidade

Busca por solugdes
descomplicadas

Agilidade e
praticidade nos
processos

Qualidade para
clientes internos e
externos

CE == 4 =
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Visao Geral da Seara

Modelo de negdcio construido em 4 pilares principais

Diferencial Logistico

Suporte para negocios
com custos competitivos e
flexibilidade

Relacionamento de
longo prazo

Bases f(_)rtes de
abastec!mento, demanda
e financiamento

Governancga Corporativa

Politicas bem
estabelecidas e em
constante evolucéo

Plano Estratégico Sélido

Plano de crescimento para
alavancar as capacidades
da Seara

Forte base de ativos e contratos na area de logistica, incluindo

Frota com 1.230 vagdes

Contrato de longo prazo com operacdes logisticas locais (ALL/Rumo)

Terminais de transbordo ferroviario estrategicamente localizados nos corredores de exportacéo
Frota com mais de 200 caminhdes bi-trens proprios e mais de 1.500 agregados

Estrutura estrategicamente localizada proxima aos agricultores, armazéns e acessos portuarios

Relacionamentos de longo prazo com os produtores rurais e cooperativas de agricultores
Contratos bem estruturados
Alternativas de financiamento e solugbes completas para oferecer pacotes e pre¢cos competitivos,

mantendo a inadimpléncia em niveis baixos
Relagéo duradoura e de confianca mutua com financiadores, fornecedores e off-takers de gréaos

Rigorosas politicas de gestéo de riscos sédo elementos centrais do modelo de negdcio da Empresa

Politica de Hedge, Crédito e Alavancagem

Relatorios financeiros e processos auditados pela KPMG ha mais de 10 anos

Departamento de Relag&o com Investidores, que desenvolver a comunicagdo com o mercado por meio
de comunicados e relatérios trimestrais de resultados

Plano de sucessao encaminhado e que inclui a educacédo formal da proxima geracao para compor o
conselho como acionistas

Posicionamento diferenciado para continuar crescendo e melhorando seus resultados

Oportunidades identificadas para expandir operagdes de abastecimento e exportacdo nas regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, com impacto direto nos negocios

Melhoria da margem e diversificagdo com investimentos em logistica e processamento

Plano de expansdo em andamento e em constante processo de reviséo

W
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Visao Geral da Seara

A Sustentabilidade € um Valor essencial da Seara e representa um contexto amplo, que vai além da questao
ambiental

» Negocios: fazemos negdécios rentaveis, respeitando as leis, regras dos mercados e contribuimos para a
construcao de um mundo melhor

P Salde, Seguranca e Meio Ambiente: praticamos, capacitamos e conscientizamos colaboradores e terceiros na
preservacdo do meio ambiente com saude e seguranca e, diante disso, elencamos trés comportamentos
prioritarios quanto a sustentabilidade

Ser responsavel no uso de recursos humanos, naturais, de tempo ou de qualquer ambito
— Preocupar-se genuinamente com Saude, Seguranca e Meio Ambiente dentro e fora da empresa
— Garantir a saude financeira da empresa em todas as operacgoes

-

Para a Seara, Sustentabilidade é “perenizar atividades segundo as regras e natureza de cada
segmento de atuacao de forma equilibrada, integra e sadia”

Estrutura Acionaria — Seara e Empresas Interligadas

Lancamento do Prémio Estudante Seara Diversos treinamentos com foco em Lancamento da Campanha “Adote um Copo”,
2016, que ocorrera no segundo trimestre do Seguranca no Trabalho, Organiza¢do no gue tem como objetivo diminuir a geracao de
ano e tera como tema a agua e envolvera Trabalho e Gerenciamento de Residuos residuos plasticos por meio da

criancas de 14 municipios Solidos realizados nas unidades conscientizacao dos colaboradores

“Fala”®SEARA

Campanha :
"Adote um copo

& primio ttrdant mn xm)«w mé@

i

—

W

CE = == 4 = 4
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Visao Geral do Terminal

Principais unidades — Terminal Portuério Seara S.A. (TPSA)

Localizagado: Paranagua - PR
Capacidade estatica: 100 mil toneladas

Capacidade dinamica: 1.200 toneladas/hora

Sistema de descarregamento ferroviario: comboios de 120 vagdes

Sistema de carregamento ferroviario: comboios de 25 vagdes (50 vagdes e 1 locomotiva dedicados)

SEES § SSEL §§ SR =1

Paranagua - PR

TERMINAL
PARANAGUA

TERMINAL

PARANAGUA

CE = == 4 = 4
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Fluxo de Caixa

Descontado

\

Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Método de Avaliacdo Adotado

Entendemos que o Método do Fluxo de Caixa Descontado seja o0 mais adequado para apurar o
valor justo das A¢Oes do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

= Método mais aceito pelo mercado
= Compreende o potencial de geracéo de caixa do plano de negdcios vigente na Companhia

= Projecao de fluxo de caixa livre desalavancado em Reais, em termos reais, descontado a um custo
médio ponderado de capital (WACC) para o célculo do Valor da Empresa

= Projecdes financeiras e operacionais de um periodo de 4,5 anos, fornecidas e discutidas com a
administracdo da Companhia

= Data-base da avaliacao 30/06/2016 e periodo de projecdo de 30/06/2016 a 30/06/2020

WACC

= Calculado em termos reais com base no Capital Asset Pricing Model, no Custo de Capital de Terceiros
e na Estrutura de Alavancagem estimados - para mais detalhes, consultar o Anexo "Metodologia
Empregada na Avaliagéo”

Valor terminal
= Calculado com base no fluxo de caixa projetado para 2020, ndo considera crescimento real na
perpetuidade

Valor da Empresa
= Soma dos fluxos de caixa livre gerados pelas projec¢des financeiras e pelo valor terminal, trazidos a
valor presente pelo WACC

Valor das Ac¢des
= Valor da Empresa subtraido do endividamento liquido da Companhia na data-base 30/06/2016

/

e
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Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Principais Premissas de Projecao

= Limitados pelas capacidades atualmente instaladas no Terminal

= Consideram contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com clientes cativos

= Baseados na situacao atual e prospectiva do agronegécio no Brasil e seus desdobramentos em relagdo
a demanda por servicos logisticos na malha ferroviaria na qual o Terminal se encontra

Volumes

= Tem como base valores histéricos de servigos de elevacao, padronizacao e armazenagem aplicados
pelo Terminal e outros prestadores de servi¢os similares da regido

= Precos estabelecidos levam em conta os contratos de Take-or-Pay de longo-prazo celebrados com
clientes cativos e também as perspectivas de mercado e pre¢os observados em negdécios recentes

= Baseados no histérico de custos observados na Companhia

= Considerado também o mix médio projetado de servigos e custos relativos em comparagédo com o
historico

= Adicionalmente, foi prevista uma melhora em func¢éo da migragdo da companhia para o Mercado Livre
de Energia Elétrica, que j& esta resultando em reducdes significativas nesse importante elemento de
custo do Terminal desde Agosto de 2016 (efetiva data de migragao)

Custos

= Baseados no histérico de despesas observadas na Companhia
Despesas Operacionais = Considera também ajustes operacionais realizados ao longo de 2016 que resultaram melhoras na
eficiéncia, principalmente de pessoal

/
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Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Principais Premissas de Projecao (Cont.)

= Manutenc¢éo do Regime Tributario atualmente adotado pela Companhia (Lucro Presumido)
= Adocéo de Aliquota Efetiva observada no historico, que considera exclusdes ao Lucro Presumido

Regime Tributério

Investimento em

Imobilizado (Capex) = Investimento apenas em manutencado, conforme planejamento da administracao

= Adotadas métricas histéricas observadas nos ultimos 4 trimestres (3T15, 4T15, 1T16 e 2T16)

Prazo Médio das Contas do Ativo (em dias de Receita Liquida)
= Clientes: 33,4 dias

= Despesas Antecipadas: 1,3 dias

= Qutras Contas a Receber 1,0 dias

Capital de Giro

Prazo Médio das Contas do Passivo (em dias de Receita Liquida)
= Fornecedores: 8,8 dias

= Obrigacdes Sociais: 0,6 dias

= Obrigacdes Trabalhistas: 3,2 dias

= Obrigacdes Tributarias: 15,6 dias

= Outras Obrigacdes: 8,2 dias

\ /
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Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

ProjecOes Operacionais e Financeiras

Volumes Faturados

P AIN GEZ 0DILUIOUODTOLENLO [eUILIB L OBDRBI[RAY G2 :biv "OYDVINILNI 3d OLNIWIYHINND 3A OYDI1ad 3A YAV.LNNC :6102/T0/ZT

[mil toneladas]

1.800,0 1.800,0 1.800,0
1.643,5 1.600,0
1.439,6 1.486,1
] I I I I
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Receita Liquida e Pre¢co Médio

[BRL mil e BRL/ton]

= Receita Liquida —8—Preco Médio (BRL/ton)
151 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
' —=C c o o J
13,0 12,7
*— 28.598,8 28.598,8 28.598,8
25.421,2
3 ) I235569 I I I I
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

\ /
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Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Lucro Bruto! e Margem Bruta

[BRL mil e % da Receita Liquida]

== | ucro Bruto -—e— Margem Bruta
82 8% 88,3% 86,7% 85,1% 86,6% 86,6% 86,6% 86,6%
® ——— —C— == —C o o J
92 013.1 24.764,7 24.764,7 24.764,7
18.440,0 18.849,3 20.045,8 -
10.426,8 l
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

EBITDA e Margem EBITDA

[BRL mil e % da Receita Liquida]
= EBITDA —e— Margem EBITDA

76,7% 84,2% 77,2% 76,5% 79,5% 80,3% 80,3% 80,3%
P —— e ° ——o— —e ® °
22.964,7 22.964,7 22.964,7
20.213,1
17.595,0 16.787,3 18.026,7

9.660,5

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

&) Custos excluidos os efeitos de Depreciacdo e Amortiza¢éo /
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Avaliacao do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Demonstrativo de Resultados Projetado

BRLmi | 2013|2014 ] _2015| 2016E| _2017E| 2018F | 2019 | _ 2020E_

Receita Liquida 12.594,7 20.887,0 21.736,2 23.556,9 25.421,2 28.598,8 28.598,8 28.598,8
cPV? 2.167,9 2.447,0 2.886,8 3.511,1 3.408,1 3.834,1 3.834,1 3.834,1
Lucro Bruto 10.426,8 18.440,0 18.849,3 20.045,8 22.013,1 24.764,7 24.764,7 24.764,7
Margem Bruta 82,8% 88,3% 86,7% 85,1% 86,6% 86,6% 86,6% 86,6%
Despesas Gerais e Administrativas* 766,3 845,0 2.062,0 2.019,1 1.800,0 1.800,0 1.800,0 1.800,0
EBITDA 9.660,5 17.595,0 16.787,3 18.026,7 20.213,1 22.964,7 22.964,7 22.964,7
Margem EBITDA 76,7% 84,2% 77,2% 76,5% 79,5% 80,3% 80,3% 80,3%
Depreciacao 1.149,9 2.279,0 2.121,4 4.050,6 2.363,6 2.368,6 2.3138,/5 2.378,5
Resultado Financeiro Liquido 5.326,0 5.515,0 6.099,4 3.623,1 3.929,0 2.374,6 1.354,5 213,7
EBT 3.184,5 9.801,0 8.566,5 10.353,1 13.920,4 18.221,5 19.236,7 20.372,6
Provisdo para IR e CS 1.540,4 2.697,0 3.011,5 3.347,9 3.612,8 4.064,4 4.064,4 4.064,4
Lucro Liquido 1.644,2 7.104,0 5.554,9 7.005,2 10.307,6 14.157,1 15.172,3 16.308,2
Margem Liquida 13,1% 34,0% 25,6% 29,7% 40,5% 49,5% 53,1% 57,0%
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Avaliacao do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Ativo Projetado

eRLmil | 2013] 2014|2015 | 2016E| _2017E| _2018E| _ 2019E | 2020 |

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes
Impostos a recuperar
Adiantamentos a fornecedores
Outras contas a receber
Despesas antecipadas
Impostos diferidos

CIRCULANTE TOTAL

Outras Contas a Receber
Imobilizado
Intangivel

NAO CIRCULANTE TOTAL

TOTAL DO ATIVO

\

\

N

5.648,0
1.315,0
33,0
0,0

4,0

0,0

0,0
7.000,0

0,0
45.546,0
8.127,0
53.673,0

60.673,0

9.948,0
1.533,0
1,0

0,0

19,0

0,0

0,0
11.501,0

0,0
44.018,0
7.897,0
51.915,0

63.416,0

13.877,8
1.477,6
0,9

0,0

26,8

0,0

0,0
15.383,1

0,0
42.005,7
7.834,4
49.840,1

65.223,2

7.009,6
2.188,6
0,0

0,0

0,0
70,6
0,0
9.268,8

8,2
38.155,9
7.758,9
45.922,9

55.191,7

10.763,8
2.361,8
0,9

0,0

70,4
89,5

0,0
13.286,4

8,2
35.892,2
7.758,9
43.659,3

56.945,7

9.954,9
2.657,1
1,0

0,0

79,2
100,7
0,0
12.792,8

8,2
33.623,7
7.758,9
41.390,7

54.183,6

10.168,2
2.657,1
1,0

0,0

79,2
100,7
0,0
13.006,0

8,2
31.350,1
7.758,9
39.117,2

52.123,2

12.319,8
2.657,1
1,0

0,0

79,2
100,7
0,0
15.157,7

8,2
29.071,7
7.758,9
36.838,8

51.996,5

/
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Avaliacao do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Projecbes Operacionais e Financeiras (Cont.)

Balanco Patrimonial — Passivo e Patriménio Liquido Projetados

eRLmil | 2013] 2014 _2015| 2016E | _2017E| _2018E] _ 2019E | 2020

Fornecedores 635,0 457,0 464.,4 577,5 623,2 701,1 701,1 701,1
Empréstimos e financiamentos 4.779,0 2.564,0 3.909,8 2.359,5 2.359,5 2.359,5 2.359,5 0,0
Novas Captagfes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigacdes sociais 44,0 28,0 38,6 40,5 43,7 49,2 49,2 49,2
Obrigac6es trabalhistas 161,0 122,0 151,0 207,5 2239 251,9 2519 2519
Obrigag6es tributarias 640,0 618,0 889,0 1.020,2 1.100,9 1.238,5 1.238,5 1.238,5
Adiantamentos de Clientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras obrigacfes 16,0 95,0 5585 537,8 580,4 652,9 652,9 652,9
Debentures ndo conversiveis 973,0 1.235,0 3.069,3 4.125,0 5.162,5 5.750,0 2.587,5 0,0
CIRCULANTE TOTAL 7.248,0 5.119,0 8.577,6 8.868,0 10.094,2 11.003,2 7.840,7 2.893,7
Empréstimos e financiamentos 17.742,0 17.743,0 14.856,1 13.444,8 11.085,3 8.725,8 6.366,3 6.366,3
Debéntures néo conversiveis 24.050,0 21.889,0 17.625,0 13.500,0 8.337,5 2.587,5 0,0 0,0
NAO CIRCULANTE TOTAL 41.792,0 39.632,0 32.481,1 26.944,8 19.422,8 11.313,3 6.366,3 6.366,3
Capital social 10.010,0 10.010,0 10.010,0 10.010,0 10.010,0 10.010,0 10.010,0 10.010,0
Reserva legal 82,0 437,0 715,0 1.065,3 1.580,6 2.002,0 2.002,0 2.002,0
Reserva de retencéo de lucros 1.541,0 8.218,0 13.439,6 8.303,7 15.838,1 19.855,1 25.904,3 30.724,5
PATRIMONIO LIQUIDO 11.633,0 18.665,0 24.164,6 19.378,9 27.428,7 31.867,1 37.916,3 42.736,5
TOTAL DO PASSIVO 60.673,0 63.416,0 65.223,2 55.191,7 56.945,7 54.183,6 52.123,2 51.996,5

\ |

.\\ /
gsﬂ EA CONFIDENCIAL 25

- lanroydd

sojues auoissy Jod aluswienBip opeuIssY - GE'00T09 "AOW “J18Y - Z9T0'9T'8" 2 T0Z'S9-G/0000 :0SS8201d

P AIN GEZ 0DILUIOUODTOLENLO [eUILIB L OBDRBI[RAY G2 :biv "OYDVINILNI 3d OLNIWIYHINND 3A OYDI1ad 3A YAV.LNNC :6102/T0/ZT

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n°® 11.419/2006, resolugéo do Projudi, do TIPR/OE
Validagdo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJYCS PHP2P 6WLQP QSTBD

81T eulbed




EBIT
(-) IRPJ/CSLL
NOPAT
(+) D&A
(-) Capex
(+/-) A Kgiro
Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Fluxo de Caixa da Firma (FCF)

Resultados do Fluxo de Caixa
Descontado

Outras consideracdes

\

Avaliacdo do Terminal Portuario Seara S.A. (TPSA)

Avaliacédo por Fluxo de Caixa Descontado

I T 20176 | 2018 2019 2020E]

5.801,5 17.849,5 20.596,2 20.591,2 20.586,3
(1.591,9) (3.612,8) (4.064,4) (4.064,4) (4.064,4)
4.209,6 14.236,7 16.531,8 16.526,8 16.521,9
2.948,0 2.363,6 2.368,6 2.373,5 2.378,5
(54,6) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0)
(2.337,6) (74,7) 6,2 0,0 0,0
4.765,5 16.425,6 18.806,5 18.800,3 18.800,3
18.806,5 18.800,3 18.800,3
16.425,6

4.765,5

2S16E 2017E 2018E 2019E 2020E

Valor Presente dos da Projecao Explicita (2516-2020): BRL 63,7 MM
Valor Presente da Perpetuidade: BRL 171,6 MM

Valor da Empresa: BRL 235,3 MM

Endividamento Liquido: BRL 27,4 MM

Valor das A¢8es: BRL 208,0 MM

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): 7,9% a.a.

Taxa de Crescimento da Perpetuidade (G): taxa de inflacao utilizada no WACC (0,0%) /

CE = == 4 = 4
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1 Visdo Geral da Seara 03

2 Viséo Geral do Terminal 15

3 Avaliagdo Econdémico Financeira do Terminal 17
Anexos

} A Metodologia Empregada na Avaliacao 27
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Esquemaética da Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas Operacionais da Dados Histoéricos e Projecfes de

Administrac&o Mercado Endividamento do Terminal

Projecdo de Custo de Divida e
Custo de Capital Préprio Estrutura de Capital

Projecéo de Demonstrativo de (D/(D+E))

Resultados e Balango Patrimonial

Projecéo de Fluxo de Caixa Livre

Desalavancado Custo Ponderado de Capital (WACC)

Fluxo de Caixa Livre Desalavancado descontado pelo Custo Ponderado de Capital (WACC)

Valor Econdmico do Terminal

(Enterprise Value)

(-) Endividamento Liquido do Terminal na Data Base da Avaliacéo

Valor Econémico das A¢des do Terminal
(Equity Value)

W

CE = == 4 = 4
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Metodologia Empregada na Avaliacao

Célculo da Taxa de Desconto adotada na Avaliacdo (WACC)

Comparaveis Internacionais Pais Beta FELIFEITEIE Market Cap | Enterpr. Value
P (USD MM) (USD MM) (USD MM)

Union Pacific Corp 0,62 21.813,0
CSX Corp EUA 1,12 11.811,0
Norfolk Southern Corp. EUA 1,12 10.511,0
Canadian Pacific Railway Ltd Canada 1,06 6.712,0
Canadian National Railway Co Canada 0,98 9.071,9
Kansas City Southern EUA 0,88 2.418,8
Média 0,96

Custo de Capital Proprio (Ke) -

Beta Desalavancado

Alavancagem (Endividamento/(Endividamento+Capital Préprio))
Aliquota de Impostos

Beta Realavancado

Prémio de Risco de Mercado

Prémio de Risco do Negdcio

Prémio de Risco Brasil

Taxa Livre de Risco

Custo de Capital Proprio - Nominal em USD

Inflacdo Americana

Custo de Capital de Terceiros em termos reais
Aliquota de Impostos

K Fonte: Seara, Reuters, Velocity, US Department of the Treasury, Focus Bacen, MCM Consultores

0,85
20,0%
34,0%

0,96

6,0%
5,8%
2,1%
3,5%
11,3%
1,9%

Custo de Capital Proprio - Termos Reais
Custo de Capital de Terceiros (Kd) -

4,0%
34,0%

Custo de Capital de Terceiros Apés Impostos - Termos Reais

Alavancagem

(D/(D+E))

81.683,9 94.493,9 14,8% 40,0% 0,57
29.373,0 39.556,0 26,9% 40,0% 0,96
28.409,8 37.201,8 25,8% 40,0% 0,97
22.322,4 29.295,9 25,0% 26,5% 0,90
51.174,8 58.565,5 12,8% 26,5% 0,90
9.936,6 12.201,0 19,5% 40,0% 0,79
20,8% 0,85

Aliquota de Beta
Impostos Desalavancado

As premissas utilizadas no calculo da Taxa de Desconto
séo projecdes de longo-prazo e, em sua definicdo, foram
observados:

Indicadores da Industria (Logistica Ferroviaria)

Indicadores historicos de mercado

Indicadores historicos do Terminal

Expectativas de mercado

Expectativas da Administracao

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital de

(Ke)=9,2% Terceiros (Kd) = 2,6%

80% 20% ‘

Custo Ponderado de Capital (WACC) =7,9%

W
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Declaracédo Importante

Este material constitui uma apresentacao de informacdes gerais sobre a Seara Industria e Comércio de Produtos Agro-Pecuarios Ltda.
e sua subsidiaria Seara International (em conjunto, a “Companhia”), bem como informacdes gerais sobre empresas Interligadas na
presente data. Tais informacdes sdo apresentadas de forma resumida e nao tém por objetivo serem completas.

Nenhuma declaracéo ou garantia, expressa ou implicita, é realizada, nem qualquer certeza deve ser assumida, sobre a precisao,
certeza ou abrangéncia das informagdes aqui contidas. Nem a Companhia nem qualquer um de seus consultores ou representantes
assumem qualguer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante de qualquer informacao apresentada ou contida nesta
apresentacao.

As informacdes apresentadas ou contidas nesta apresentacdo estao sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. Nem a Companhia nem
gualquer um de seus consultores ou representantes firmaram qualquer compromisso de atualizar tais informacdes apos a presente
data.

Esta apresentacdo ndo deve ser interpretada como uma recomendacéo juridica, fiscal, de investimento ou de qualquer outro tipo. Os
dados aqui contidos foram obtidos a partir de diversas fontes externas, sendo que a Companhia ndo verificou tais dados através de
nenhuma fonte independente. Dessa forma, a Companhia néo presta qualquer garantia quanto a exatidao ou completude de tais dados,
0S quais envolvem riscos e incertezas e estdo sujeitos a alteraces com base em diversos fatores.

Este material pode conter declaracfes prospectivas. Tais declaracdes nao constituem fatos histéricos e refletem as crencas e
expectativas da administracdo da Companhia, e ttm como base crencas e suposi¢des de nossa administracéo e informacdes

won "o« ” oo«

acessiveis a Companhia na data da elaboracéo do presente documento. As palavras "prevé", “deseja", "espera", “estima”, “pretende”,
“antevé”, “planeja", "prediz", "projeta", "alvo" e outras similares pretendem identificar tais declaragdes. Embora a Companhia acredite
gue as expectativas e premissas refletidas nas declaracfes prospectivas sejam razoaveis e baseadas em informacdes atualmente
disponiveis, ela ndo pode garantir resultados ou eventos futuros, pois muitos dos fatores que irdo determinar estes resultados e valores
estdo além da nossa capacidade de controle ou previsdo, podendo diferir materialmente daqueles expressos ou implicitos em tais

declaracoes.

Esta apresentacdo ndo constitui uma oferta, convite ou solicitacdo de oferta para a subscricdo ou aquisicao de quaisquer titulos e
valores mobiliarios, e nem qualquer parte desta apresentacédo e nem qualquer informacéo ou declaragéo nela contida deve ser utilizada
como base ou considerada com relacéo a qualquer contrato ou compromisso de qualquer natureza. Qualquer deciséo de compra de
titulos e valores mobiliarios em gualquer oferta de titulos da Companhia devera ser realizada com base nas informacdes contidas nos
documentos da oferta, que poderao ser publicados ou distribuidos oportunamente em conexao a qualquer oferta de titulos da
Companhia, conforme o caso.

W
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