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Nota Importante

O Banco Pactual S.A. (“Pactual’) foi contratado pela Companhia de Tecidos Santanense S. A.
(“SANTANENSE”) para realizar relatério de avaliagcdo econdmico-financeira independente da
SANTANENSE, o qual consiste do presente relatdrio (“Relatério”).

O Relatério foi preparado em conformidade com a Clausula 3.1.1 do Instrumento Particular de Contrato
de Mutuo (“Instrumento”) assinado pela SANTANENSE, seus controladores, a Companhia de Tecidos
Norte de Minas S. A. (“COTEMINAS") e outros, e apresenta uma avaliagdo econdémico-financeira da
SANTANENSE com base em métodos do fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado e de
transagOes recentes.

Este Relatério ndo pode ser distribuido, reproduzido ou utilizado por qualquer pessoa sem a anuéncia
prévia do Pactual. Este Relatério ndo devera ser utilizado para qualguer outro propdsito que néo seja o
previsto no Instrumento.

Ressaltamos que o presente Relatorio foi preparado com informacées fornecidas pela SANTANENSE.
Apesar de acreditar que as informacfes aqui contidas séo precisas e confiaveis, o Pactual ndo conduziu
gualquer investigacao a respeito de tais informacoes e o Pactual expressamente nao assume qualquer
responsabilidade pelas declaracbes, expressas ou implicitas, contidas neste, ou omitidas deste
Relatorio. Este Relatério esta sujeito a mudancas, complementos, correcdes e emendas. Nada contido
neste Relatério €, ou deve ser, considerado uma promessa ou compromisso em relacdo a qualquer ato
futuro.

O Pactual ndo conduziu qualquer auditoria na SANTANENSE, com o0 objetivo de identificar eventuais
contingéncias de ordem contabil, legal, fiscal, ambiental, entre outras. Assim sendo 0s impactos
resultantes de eventuais contingéncias na SANTANENSE néo forma considerados neste Relatério.

O Pactual nao se responsabiliza, inclusive futuramente, por quaisquer danos e/ou perdas incorridos por
qualquer pessoa gue tenha acesso ao presente Relatorio, em funcéo da utilizacdo, direta ou indireta, de
guaisquer das informacdes, analises e/ou conclusdes aqui apresentadas.
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Objetivo do Relatorio
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Secao |: Objetivo do Relatério

Objetivo do Relatério

No contexto da reorganizacdo societaria da Santanense, a
Santanense captou um empréstimo de R$ 11 milhées com a
Coteminas e assinou, juntamente com seus acionistas, um
acordo de mutuo, que implicard a mudanca de controle da
Santanense para a Coteminas e a entrada do BNDES no
capital social da Santanense.

Uma das clausulas do referido contrato demanda a
apresentacao, por parte da Santanense, de um relatorio de
avaliacdo econdmico-financeira da Santanense, conduzido
por uma instituicao financeira independente.

O Pactual foi contratado para implementar tal avaliacao
econdmico-financeira.

Esta avaliagdo econdémico-financeira considera os metodos
de fluxo de caixa descontado e de multiplos de mercado e
de transacgOes recentes.

Este relatorio apresenta de forma detalhada a avaliacdo
econdomico-financeira da Santanense utilizando as trés
metodologias de calculo mencionadas acima.

A avaliacdo considera composicdo do capital
apresentada ao lado.

A avaliacdo nao contempla 0s eventos previstos nha
reorganizacdo societaria descritas no Instrumento assinado
com a COTEMINAS.

social
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9,8%

9,2%

8,6%

5,8%

4,5%

0,
61,4% 0.7%

Fonte: CVM

m Décio Gongalves
Moreira

@ Adelmo Pércope
Gongalves

O Mauricio Pércope
Gongalves

@ Marco Tulio
Goncalves Guimardes

m Lidia Zaratini
Gongalves

O Tesouraria

@ Outros

mil ON

PN Total

Numero de Agde  7.946

7.164  15.110

Fonte: CVM

PACTUAL

ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL -

Abril 2004



Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Eventos acordados no Contrato de Mutuo

» Foram acordados no Contrato de Mutuo entre os acionistas acbes que implicam em uma
reestruturacao societaria na Santanense.

A Energética Sdo Joao sera incorporada pela Santanense.

O BNDES convertera seus créditos contra a Santanense em acdes ordinarias da Santanense.

Além da conversdo, o BNDES concedera um empréstimo de no minimo de R$ 15 milhdes, visando o
fortalecimento do capital de giro da Santanense.

A Santanense negociara desconto sobre o principal e encargos devidos a seus fornecedores.

Tais eventos ndo foram considerados na avaliacdo apresentada neste Relatorio.
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Secéo Il: Panorama Atual da Santanense

Situacdo Atual da Santanense

» No final da década de 90, a Santanense iniciou um programa de investimentos em modernizacéo de
suas unidades industriais e inauguracao de linhas de producéo de novos produtos.

» O desempenho da economia nos ultimos anos, e as altas taxas de juros vigentes, contribuiram para
agravar a situacao financeira da Santanense.

R$ mil 2001 2002 2003
Receita Liquida 134.856 152.298 184.411
EBITDA 637 14.951 13.037
Divida Liquida 60.485 65.804 61.710
Div. Lig. / EBITDA 94,9x 4,4% 4,7x
% da Divida no CP 63,3% 59,3% 66,8%
% da Divida em Délar 14,9%

Fonte: Santanense

» A relagcao entre endividamento e geragao de caixa em 2003 foi de aproximadamente 5x, dificultando
de forma significativa o acesso a novas linhas de crédito.

» A Santanense veio sofrendo recentemente dificuldades para dispor de linhas de fornecedores, tendo
gue adquirir insumos a vista. A indisponibilidade de crédito para aquisicdo de matérias-primas tem
ocasionado perdas operacionais. Em 2003, a Santanense operou abaixo da capacidade devido a falta
de matérias-primas.

= Neste contexto, a capitalizacdo da Santanense representa um passo importante para continuidade
das atividades da Santanense e sua consolidacdo como uma das empresas atuantes no setor téxtil.
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Secéo Il: Panorama Atual da Santanense

Linhas de Produto

= A Santanense atua em diversos segmentos de mercado, especialmente vestuario, tecidos para
uniformes profissionais e producao de indigo.

— Vestuario: uma das lideres de mercado neste segmento, vendas de aproximadamente 27
milhdes de metros em 2003.

* O segmento apresenta intensa competicdo e margens mais baixas dentre os segmentos de
atuacao da Santanense.

— indigo: comecou a produzir indigo no segundo semestre de 2003 e possui capacidade de
producao de 10,2 milhdes metros por ano.

» Mercado ocupado por grandes empresas.
» Padronizacdo do produto e mercado externo estabelecido favorecem a exportagao.

— Profissional: a Santanense tem se destacado neste segmento, elevou significativamente a
participacdo de mercado nos ultimos anos, vendas de aproximadamente 15 milh6es metros em
2003.

* Nicho de mercado especializado, com poucas empresas.
« E 0 segmento que apresenta maior rentabilidade para a Santanense.
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Secéo Il: Panorama Atual da Santanense

Participacdo de Mercado do Segmento Vestuario

Participacéo de Mercado (%)
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Secéo Il: Panorama Atual da Santanense

Participacao de Mercado do Segmento Profissional

Participacéo de Mercado (%)
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Secéo Il: Panorama Atual da Santanense

Participacio de Mercado do Segmento indigo

Participacéo de Mercado (%)
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Secéo Ill: Premissas Macroeconomicas

Principais Premissas Macroecondmicas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIB 1,4% 1,9% (0,2%) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Inflacéo
IGPM 10,4% 25,3% 8,7% 6,3% 5,0% 5,0% 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
IPCA 7,7% 12,5% 9,2% 6,0% 5,0% 5,0% 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Taxa de Cambio
Nominal
Final do Ano 2,31 3,55 2,89 3,04 3,14 3,25 3,33 3,40 3,46 3,53 3,60 3,67 3,74
Média 2,35 2,93 3,07 2,96 3,09 3,20 3,29 3,36 3,43 3,50 3,57 3,64 3,71
Taxa de Juros
CDI - Média
Nominal 17,4% 19,1% 23,4% 14,9% 12,0% 12,0% 10,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Real (IGPM) 6,3% (4,9%) 13,5% 8,1% 6,7% 6,7% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Real (IPCA) 9,0% 5,9% 12,9% 8,4% 6,7% 6,7% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
TJLP - Média 9,5% 9,9% 11,5% 9,6% 8,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0% 7,0% 7,0%
Fonte: Pactual Research
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado

Data Base: 31/12/2003.

» Moeda utilizada: Reais constantes.

» Fluxos: Reais constantes.

= Horizonte da projecéo: 10 anos, até 2013.

» Valor terminal em 2013: Crescimento na perpetuidade de 0% devido a ocupacdo integral da
capacidade instalada.

» Caracteristicas da Santanense: Nao leva em consideracdo expansdo da capacidade, e contrato de
mutuo com a COTEMINAS.

» Dados Operacionais: Baseado em dados historicos até 2003 fornecidos pela Santanense.
» Metodologia: Fluxo de Caixa Livre.

» Taxa de desconto: Custo Médio de Capital Ponderado (WACC).
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Consumo do Setor Téxtil no Brasil

» O crescimento do consumo do setor téxtil foi estimado com base no consumo interno de algodao.

» Foram comparados os crescimentos do consumo de algodao no mercado brasileiro e os crescimentos
do PIB desde a safra de 1998/1999 até a safra 2003/2004.

= A partir desta comparacao, estimou-se que para cada aumento de 1% de aumento no PIB, o consumo
de algod&do aumenta em 0,94%.

» Essa relacao, associada ao crescimento projetado do PIB no Brasil permite, que a demanda do setor
téxtil no Brasil seja estimada.

Crescimento do Consumo de Algodéo no Ml e Crescimento do PIB (Base 100)
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Secdo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Vendas

» Na&o foi considerada expansao da capacidade da Santanense, que hoje é de 49 milhdes de metros.

= O crescimento do volume de vendas da Santanense esta atrelado ao crescimento da demanda do
setor téxtil, até a ocupacado da plena capacidade, previsto para 2005.

= Aumento no volume de vendas de 3% em 2004, o que resulta em aproximadamente 44 milhdes de
metros vendidos neste ano.

indigo
= A Santanense inaugurou a linha de producéo de indigo no segundo semestre de 2003.

» Diversificacdo do portfolio de produtos e as margens mais elevadas auferidas neste segmento foram
as principais motivagdes para o recente investimento no indigo.

= Como nédo houve aumento de capacidade de producao decorrente dos recentes investimentos, a
Santanense planeja vender indigo em detrimento do volume de vendas do Vestuario.

» Foram estimadas vendas de aproximadamente 8 milhfes de metros para o mercado interno e 1
milhao de metros para exportacdo em 2004, com base em informacdes dos executivos da
Santanense.

= Devido a maior rentabilidade e a facilidade de exportacdo do indigo, a Santanense elevara a
participacao deste produto no mix de vendas.

= Desta forma, a Santanense atinge a capacidade maxima de producéo de indigo em 2008.

= Da capacidade total de producio do indigo de 10,2 milhdes de metros, a Santanense alocara no
méaximo 1,44 milhdes de metros de Indigo para exporta¢do por ano, com a finalidade de estabelecer
relagbes comerciais de longo prazo.

M[_]A]J ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL - Abril 2004 18
I —




Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Vendas

Profissional

A atual estrutura da Santanense permite uma producdo maxima de 17,4 milh6es de metros por ano.
Neste segmento a Santanense atua apenas no mercado domestico.

Este € o segmento de maior rentabilidade da Santanense.

Adotou-se a premissa de vendas de aproximadamente 14 milhdes de metros em 2004.

O crescimento do volume de vendas do Profissional acompanhard o crescimento do mercado até
atingir a capacidade maxima de producao, o que acontecera em 2010.

Vestuario

Como mencionado anteriormente, a Santanense € uma das lideres de mercado neste segmento.
O Vestuério é o segmento de menor rentabilidade.

O crescimento das vendas de produtos com maior valor agregado ocasiona a reducao da participacéo
deste segmento no mix de produtos.

A Santanense planeja exportar aproximadamente 5 milhdes de metros de Vestuario em 2004.

A Santanense devera manter um volume minimo de exportacdes de 6 milhdes de metros por ano a
partir de 2005, conforme indicacao dos executivos da Santanense.

A Santanense atingird a capacidade maxima alocada para exportacdo em 2008.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Vendas

= O gréafico abaixo apresenta o perfil de vendas da Santanense desde 2001 até 2013, o ultimo ano de

projecao.

» O volume de vendas estabiliza-se no patamar de plena capacidade, 45 milhées de metros, a partir de

2005.

Volume de Vendas (milhGes metros)
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m Vestuéario m Profissional @ indigo
Milhdes de Metros 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vestuario 30,3 29,6 27,2 20,8 21,5 222 22,9 22,5 21,9 21,4 21,4 21,4 21,4
Profissional 155 17,2 151 14,4 149 154 159 164 169 174 174 174 174
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Fonte: Santanense
Projecao: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Mix de Vendas: Segmentos

= Pode ser analisado no grafico abaixo que a partir de 2010 o mix de vendas se estabiliza em funcéao
do alcance das capacidades méaximas dos segmentos Profissional e indigo.

Mix de Vendas dos Segmentos (%)
- | I I I I I I I I I I
80% -
60% -
40% -
20% -
0% -
i N ™ < Lo (o] N~ [e0] (o)) o i N (92
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o o o o o o o o o o o o o
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m Vestuario m Profissional @O lIndigo
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vestuario 66,2% 63,2% 63,3% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 459% 44,7% 43,7% 43,7% 43,7% 43,7%
Profissional 33,8% 36,8% 351% 325% 325% 325% 325% 335% 34,6% 355% 355% 355% 355%
indigo 0,0% 00% 16% 20,6% 206% 206% 20,6% 20,7% 208% 208% 20,8% 20,8% 20,8%

Fonte: Santanense
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Mix de Vendas: Mercado Interno x Mercado Externo

= A Santanense devera manter o volume exportado entre 15% e 25% da producdo para reduzir a
exposicao ao mercado brasileiro e manter os canais de distribuicdo externos.

» A apreciacdo cambial, observada desde o primeiro semestre de 2003, reduziu o prémio de vendas
para o mercado externo.

» Para projecdo das vendas, ndo foi adotada hipotese de prémio de vendas ao exterior, conforme
indicacdo dos executivos da Santanense.

Projec&o do Mix de Vendas entre Mercados (%)
14,7%

85,3%

m Mercado Interno @ Mercado Externo
Projecéo: Pactual
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Secdo IV: Premissas da Avaliacdo Econdmico-Financeira da Santanense

Mix de Vendas: Exportacdes por Regides

» A 85% das exportacdes da Santanense sdo destinadas a América Latina, sendo o México o principal
mercado seguido da Argentina, Peru e Colombia.

Exportacdes por Regides em 2003 (%)

5,3%

67,9%

m México @m América do Sul
O EUA + Canada @ Outros

Fonte: Santanense
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Premissas Utilizadas para o Calculo do Preco de Venda dos Produtos

» A variacdo do preco de venda da Santanense € uma funcé&o da variacdo do custo do algodéo no
mercado brasileiro, pois o0 algodéo € a principal linha custo da Santanense.

» Desta forma, é importante introduzir a metodologia de calculo e as premissas utilizadas na

composicao do custo do algodao, para se entender a evolucao do preco de venda dos produtos da
Santanense.

= Apés o detalhamento do calculo do custo do algoddo no mercado brasileiro, sera demonstrada a
relacdo entre o custo do algodao no mercado brasileiro e o preco de venda dos produtos da
Santanense.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Relacdo do Custo do Algodao no Mercado Internacional com o do Mercado Brasileiro

» Observa-se uma elevada correlacao entre o custo do algodao no mercado brasileiro e o custo do
algodao no mercado internacional, mesmo em periodos de volatilidade na taxa de cambio.

= A correlagao entre os custos do algodao praticados no mercado brasileiro e os custos do algodéo
praticados no mercado internacional foi estimada em 88%, entre o periodo de 28/06/1996 e
26/03/2004.

= Adotou-se a premissa de que a relacdo entre 0s precos internacionais e os precos domeésticos sera
mantida.

Precos Praticados (Centavos de US$/ libra)
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Fontes: Bloomberg e USP
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Calculo do Custo Normalizado do Algoddo no Mercado Brasileiro

» A relacdo entre 0s custos

determinada através de regresséao linear durante o periodo de 01/01/1998 e 26/03/2004.

praticados no mercado doméstico e 0s custos internacionais foi

— a=0,0956,b=0,88e R2=0,72.

» Foi calculado o custo médio do algoddo no mercado internacional entre 28/06/1996 e 26/03/2004,

periodo com maior correlacdo com os custos de algodao no mercado domestico.
— US$ 0,57 por libra.

» Utilizando os parametros da regressdo e o custo médio do algoddo no mercado internacional, foi

calculada a projecéo do custo médio do algodao no mercado brasileiro:

— US$ 0,60 por libra. (a+ b * 0,57)

Regresséo Custos Mercado Internacinal e BR em USD
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Evolucdo do Custo Médio do Algodao no Mercado Brasileiro

= Como foi demonstrado anteriormente, o custo do algoddo no mercado brasileiro ficou acima de US$
0,70 por libra durante todo o primeiro trimestre de 2004.

» Apesar deste patamar, o preco esta em declinio desde meados de janeiro.
= O mercado futuro de algodao indica um preco médio de US$ 0,625 para o ano de 2004.

= Utilizando a regressdo demonstrada no slide anterior, determina-se como hipotese que o custo do
algoddo no mercado brasileiro estara em US$ 0,64 por libra. Este preco foi assumido como sendo o
preco médio durante o todo o ano de 2004.

A partir de 2005, foi utilizado o preco normalizado apresentado anteriormente.

Evolucdo do Preco do Algodéao (Centavos de US$/ libra)
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Repasse da Santanense da Variacao do Custo do Algodéao no Mercado Interno

= Como mencionado anteriormente, a variacdo do preco de venda dos produtos da Santanense € uma
funcdo da variacdo do custo de algodao no mercado brasileiro, devido a importancia deste insumo na
composicao de custo da Santanense.

» Foi analisada a variagdo do preco médio de venda dos produtos da Santanense em relacdo a
variacao do custo médio do algoddo no mercado brasileiro desde 1998, como demonstrado no gréafico
abaixo.

Relacdo da Variacdo do Preco Médio de Venda da Santanense e
do Custo Médio do algodédo no Brasil (Base 100)
100 - 100

90 1 87
80 -
70 1 67
60 -
50 -
40
30 -
20 -
10 -

0

1998
1999
2000
2001
2002
2003

—4—Preco de Venda Santanense == Custo do Algodao Brasil

Base 100 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Preco de Venda 100 74 82 60 53 67
Custo do Algoddo 100 79 77 58 61 87
Fontes: Santanense e USP
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Repasse da Santanense da Variagdo do Custo do Algodao no Mercado Interno

= Até 2001, observa-se que os precos médios de venda dos produtos da Santanense acompanham a
variagao nos custos com algodéo.

= Em 2002, quando ocorreu uma forte desvalorizagdo da moeda brasileira, e em 2003, com a
estagnhacdo da economia, o custo do algodao evolui com mais rapidez do que o preco médio de
venda dos produtos Santanense.

» Com base nestas informacdes, foram adotadas as seguintes premissas para projecdo dos precos
praticados pela Santanense na venda de seus produtos:

— Reajustes de precos praticados pela Santanense no mesmo patamar da variagdo nos custos de
algodao a partir de 2004.

— Recuperacdo das margens sobre o custo de algoddo entre 2005 e 2007 para 0s niveis
praticados em 2001.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Evolugdo dos Precos Liquidos por Linha de Produto da Santanense

= O grafico abaixo apresenta a evolucédo dos precos médios liquidos de venda da Santanense.
» A relagdo entre os precos médios de venda da Santanense foi mantida constantes ao longo da

projecao.

» A reducédo do preco de venda da Santanense de 2004 para 2005 ocorre em funcdo da queda
projetada do custo do algod&o no mercado interno, como explicado anteriormente.
» Entre os anos de 2005 e 2007, foi projetado um aumento dos precos de venda da Santanense, em
funcéo da recuperacao da margem sobre o custo do algodéao, como explicado anteriormente.
Evolucado dos Precos Liquidos da Santanense (R$ / metro vendido)

6,00
550 -
5,00 -
4,50 -
4,00 -
3,50 -
3,00 v I I I I I I I I I I 1
i N ™ < L0 () N~ [e0) (o)) (@) i N (92]
o o o o o o o o o — — — —
o o o o o o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN [V} [V} [V} AN AN AN AN
=fl=\/estuario =g Profissional indigo
R$ / metro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vestuario 299 343 465 487 475 493 511 511 511 511 511 511 511
Profissional 388 393 509 522 510 528 548 548 548 548 548 548 548
indigo 514 501 520 539 539 539 539 539 539 539

Fonte: Santanense
Projecdo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Receita Liquida por Linha de Produto

Evolucdo da Receita Liquida da Santanense (R$ milhdes)

250 -
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AN [V} [V} AN [V} AN [V} AN [V} AN [V} AN AN
m Vestuario  m Profissional o indigo
R$ milhdes 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vestuario 81,1 91,3 112,7 90,8 91,6 981 1051 1032 1005 98,3 98,3 983 983
Profissional 53,8 61,0 685 67,5 681 730 782 808 834 857 857 857 857
indigo 00 00 33 421 425 455 488 491 493 494 494 494 494

Fonte: Santanense
Projecao: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Impostos e Incentivos

* [CMS

— Imposto sobre valor agregado, a média histérica da da aliquota efetiva é de 10,5% da receita
bruta.

— A Santanense realiza um acompanhamento da origem do algoddo com a finalidade de né&o
acumular créditos de ICMS.

— O Governo de Minas Gerais concede um beneficio fiscal para o setor téxtil, que proporciona as
empresas do setor a obtencdo de crédito presumido de 41,66% do valor do ICMS das vendas de
produtos com algodao. A finalidade deste incentivo é a de compensar o incentivo concedido
pelos estados produtores de algodao.

= CPMF
— Aliguota de 0,38% sobre as movimentacdes bancarias.

— Estimada com base na receita liquida da Santanense, assumindo que havera movimentacéo de
todo o caixa que entra na Santanense.

= PISe COFINS
— Impostos sobre o valor agregado, aliquota de 1,65% para PIS e 7,6% para COFINS.

— As mudancas na estrutura decorrentes da Medida Provisoria 135/03 ndo deverdo impactar a
rentabilidade da Santanense, conforme indicacdo dos executivos da Santanense.

* Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
— Aliguota de 25% de IR e 9% de CSLL

— A Portaria 0005/2002 concede a Santanense o direito de isencéo do Imposto de Renda da planta
de Montes Claros até 2006.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Custos Variaveis

» Foram consideradas as seguintes categorias de custos variaveis: Algodao, Quimicos, Fios / Fibras,
Energia Elétrica, Material de Producéo e Material de Manutencao.

= A partir dos custos por unidade praticados em 2003, os custos variaveis foram atrelados ao
crescimento do volume de vendas e a variagdo do custos unitarios em termos reais.

= A evolucao do preco do algodéo ja foi apresentada anteriormente.

» Os custos com produtos quimicos e de fios / fibras foram mantidos constante em Dolar, variando em
funcdo da taxa de cambio e do crescimento do volume de vendas.

» O custo de Energia Elétrica inclui o arrendamento da Energética Sao Jodo, pois, conforme
mencionado anteriormente, ndo foram considerados eventos decorrentes do acordo de mutuo na
avaliacdo da Santanense.

» Os custos unitarios de Energia Elétrica, Material de Producdo e Material de Manutenc&o foram
mantidos constantes em termos reais, variando somente em funcéo do volume de vendas.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Custos Variaveis

Custos Variaveis (R$ milhdes)
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m Algodéo m Fios / Fibra O Quimicos
@ Mat Aux Producdo m Mat Manutencdo 0O Energia Elétrica
R$ milhdes 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Algod&o 67,3 769 746 77,0 796 798 797 797 797 797 797
Fios / Fibras 14,9 141 146 150 155 156 157 158 158 158 158
Quimicos 18,0 155 16,1 16,6 17,1 17,3 17,4 175 175 17,5 175
Mat Aux Produgdo 12,6 13,0 13,4 139 14,3 144 144 144 144 144 144
Mat Manutengao 60 62 64 66 69 69 69 69 69 69 69
Energia Elétrica 89 116 95 98 102 102 10,2 102 10,2 10,2 10,2

Fonte: Santanense
Projecao: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Custos Fixos

= Os custos fixos sdo compostos pelos custos de Pessoal, de Servicos de Terceiros e Outros ligados a

producao.

» As projecOes de cada conta do Custo Fixo basearam-se nas informagdes de 2003.

Custos Fixos (R$ milhdes)
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25
20
15
10
5 _
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(V] AN (V] AN (V] AN AN (V] AN (V] AN
m Pessoal @ Terceiros o Outros
R$ milhdes 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pessoal 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Terceiros 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56
outros 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02

Fonte: Santanense
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Analise da Margem Bruta (Excluindo Depreciacdo e Amortizacao)

» O desempenho da economia foi o principal fator de deterioracéo da rentabilidade em 2002 e 2003.

= A Margem Bruta (excluindo depreciacdo e amortizacao) projetada da Santanense volta ao patamar

histérico em 2007, apés o periodo de recuperacdo da margem.

Margem Bruta — Excluindo Depreciagcdo e Amortizagéo (%)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cedro 24,2% 34,2% 33,9% 34,2% 32,1% 26,4%
Santanense 28,1% 31,2% 32,4% 21,5% 7,0% 24,4% 23,1% 25,1% 28,3% 31,4% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5%
Santista 27,3% 33,9% 32,6% 33,2% 34,5% 28,2%
Vicunha 24,2% 32,3% 26,9%

Fontes: Empresas
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Despesas Variaveis

» Fretes, Comissbes para Representantes, Provisdao para Devedores Duvidosos e CPMF foram
considerados como despesas variaveis, em funcdo da Receita Liquida.
= De acordo com executivos da Santanense, o PDD encontra-se em 1% da Receita Liquida. Adotou-se
reducdo linear do percentual sobre a Receita Liquida até 0,5% no ano 5 da projecao, devido ao
melhor da carteira de clientes.
» As projecOes dessas contas basearam-se em dados de 2003.
Despesas Variaveis (R$ milhdes)

25 -
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15 -
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o ™ < To) © N~ o) o o — N ™
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m Represent m Frete + Export @O Outras @CPMF mPDD
R$ milhdes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Representantes 4,7 52 5,6 5,6 6,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Frete + Exportagéo 3,6 6,1 6,6 6,7 7,1 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Outros 2,0 2,7 2,9 2,9 3,1 3,3 3,4 3,4 34 34 34 3,4
CPMF 0,0 0,0 0,9 0,9 1,0 1,1 11 11 11 11 1,1 11
PDD 0,1 2,4 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Fonte: Santanense
Projecao: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Despesas Fixas - Comerciais

» As despesas com Pessoal relacionado com Vendas, Bonificagdes de Empregados e Marketing foram
consideradas despesas comerciais fixas.
» Essas despesas foram estimadas com base em dados de 2003 e foram mantidas constantes ao longo

da projecéo.

Despesas Fixas - Comerciais (R$ milhdes)
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m Pessoal m Clientes e Bonific. @ Marketing @ Outros
R$ milhdes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pessoal 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Clientes e Bonif o5 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06
Marketing 05 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
Outros 09 11 11 11 11 11 11 1,1 11 1,1 1,1 11

Fonte: Santanense
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Despesas Fixas — Gerais e Administrativas

= Os custo com Pessoal e Servicos de Terceiros ligados as despesas administrativas e Honorarios dos
Administradores estao contabilizados em Despesas Gerais e Administrativas.
» Essas despesas foram baseadas em dados de 2003 e foram mantidas constantes ao longo da
projecao.
Despesas Fixas — Gerais e Administrativas (R$ milhdes)
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m Pessoal m Despesas Diversas O Terceiros m Hon. Adm. m Outros

2006
2009
2012
2013

—
—
o
AN

2005
2007
2008
2010

R$ milhdes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pessoal 4,5 3,2 3,2 3,2 32 32 32 3,2 3,2 3,2 32 3,2
Despesas Diversas 1,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Terceiros 14 2.2 2,2 2,2 22 22 22 2,2 2,2 2,2 22 22
Hon Administradores 1,8 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Outros o1 01 01 O01 01 O01 01 01 01 01 02

Fonte: Santanense
Proje¢éo: Pactual

_IMFIJAL ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL - Abril 2004 39
I —




Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Analise das Despesas

= Como pode ser analisado, o total das despesas da Santanense em relacdo a receita liquida esta
acima da média das empresas comparaveis do setor.

» Esta relacdo estabiliza-se aos niveis das empresas comparaveis no médio prazo, em funcédo do
aumento da producéo e de um mix de vendas mais rentavel.

= O gréfico abaixo apresenta a soma das despesas comerciais e gerais e administrativas divididas pela
receita liquida da Santanense.

Despesas G&A + Despesas Vendas / Receita Liquida (%)
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Cedro ==¢==Santanense === Santista ==@==\/icunha
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cedro 19,1% 18,8% 14,3% 14,7% 13,5% 13,6%
Santanense 17,3% 14,7% 14,2% 16,8% 14,3% 15,0% 14,4% 14,3% 13,9% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Santista 15,0% 14,2% 13,0% 13,8% 12,7% 12,0%
Vicunha 17,8% 13,1% 12,7% 13,0% 14,0% 12,9%

Fontes: Empresas
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

EBITDA

= Melhoria da rentabilidade no médio prazo

— Substituicdo de Vestuario por produtos de maior valor agregado.

— Maior utilizacao da capacidade.

— Recuperacao das margens sobre o custo de algodéao a partir de 2005.
» A Margem Ebitda estabiliza-se em 17% a partir de 2008.

EBITDA (R$ milhdes) e Margem (%)
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Margem EBITDA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA (R$ milhges) 0,6 150 130 145 19,1 28,6 39,1 39,7 399 40,0 40,0 40,0 40,0
Margem EBITDA (%) 0,5% 9,8% 7,1% 7,2% 9,4% 13,2% 16,8% 17,0% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1%
Fonte: Santanense
Projecao: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Analise da Margem EBITDA

» Arentabilidade da Santanense foi severamente afetada pela conjuntura econémica em 2002 e 2003.

» Recuperacdo da margem a partir de 2005, a Santanense retorna ao seu nivel histérico e ao nivel das
empresas comparaveis do setor.

Margem EBITDA (%)
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Cedro ==¢==Santanense === Santista ==@==\/icunha

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cedro 5,1% 15,5% 19,6% 19,5% 18,6% 12,8%
Santanense 10,8% 16,5% 18,2% 6,3% 8,4% 5,4% 7,2% 9,4% 13,2% 16,8% 17,0% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1%
Santista 12,3% 19,8% 19,6% 19,4% 21,8% 16,1%
Vicunha 11,2% 18,3% 14,0%

Fontes: Empresas
Projecéo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Endividamento

= A tabela abaixo apresenta o perfil do endividamento da Santanense em 31/12/2003 detalhando os
vencimentos, juros e moeda de cada instrumento.

» O fluxo da amortizacdo do PAES foi considerado como divida. O saldo desta conta em 31/12/2003 foi
de aproximadamente R$ 9 milhdes. A Santanense desembolsara aproximadamente R$ 1 milhdo por
ano até 2013, quanto a divida estara totalmente amortizada.

Endividamento em 31/12/2003 (R$ mil)

Valor Juros Vencimento

Em Doélar
ACC 6.146 7,1% 2.004
Finimp 3.654 Libor + 1,25% 2.006
Total 9.800

Em Reais
Capital de Giro (Exclui BNDES) 7.090 109% do CDI 2.004
Capital de Giro - BNDES 21.115 TJLP + 9,625% 2.006
Finame 13.350 TILP + 5% 2.007
COMPROR 6.188 8,8% 2.004
Conta Garantida + 1 COMPROR 8.018 120% do CDI 2.004
Total 55.761
Total 65.561

Fonte: Santanense
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Capital de Giro

2001 2002 2003

= Com a intencéo de validar as premissas utilizadas e analisar a
atual situacao do ciclo operacional da Santanense, foi realizado Prazos de Contas a Receber

. Cedro 49 43 34

um estudo comparativo entre as empresas semelhantes do Santanense 6 62 64
setor. Santista 85 119 93
Vicunha 42 61 59

» Como pode ser analisado, o prazo de Contas a Receber da
Prazos de Estoque

Santanense esta em linha com os das empresas comparaveis. Cedro 124 146 116
z - . Santanense 72 52 50
» Porem o0 prazo de estogue esta abaixo e 0 prazo de Santista 87 100 103
fornecedores acima da meédia dos numeros das empresas Vicunha 97 114 114
comparéveis. Prazos de Fornecedores
» No contexto da recuperacdo operacional da Santanense, foi Gedro 2w
P ¢ P ! Santanense 45 57 72
assumido que o prazo de fornecedores da Santanense sera Santista 23 15 13
. , . Vicunha 44 42 41
equacionado e voltara ao patamar historico de 2001, em torno
de 50 dias. Ciclo Operacional
Cedro (87) (117) (94)
» Para as demais contas de capital de giro foi utilizada a média Santanense (72)  (48)  (58)
ey . . Santista (25) 4 (23)
dos prazos dos dois Ultimos anos nas contas de capital de giro. Vicunha (99) (96)  (96)
Fonte: Empresas
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Capital de Giro

= Contas do Ativo:
— Contas a Receber: Saldo calculado atraves do prazo de 75 dias da Receita Liquida.
— Estoque: Saldo calculado através do prazo de 61 dias dos Custos de Produtos Vendidos.

— Impostos e Contribuicdes: Saldo calculado através do prazo de 28 dias sobre o total dos
Impostos da Santanense.

— Outros: Saldo calculado através do prazo de 5 dias da Receita Liquida.
= Contas do Passivo:

— Fornecedores: Saldo calculado através do prazo de 76 dias sendo reduzido para 50 dias em 3
anos.

— Salarios e Contribuicdes: Saldo calculado pelo percentual de 15% do lucro liquido da
Santanense.

= As projecOes das contas do capital de giro encontram-se na pagina 51 que apresenta o Balanco
Patrimonial Consolidado da Santanense.
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Investimentos

= |nvestimentos:

— Como mencionado anteriormente, nédo foi levado em consideracdo aumento da capacidade da
Santanense, assim projetou-se 0s investimentos em manutencéao.

— Foi implementada uma analise dos investimentos realizados por empresas comparaveis a
Santanense nos ultimos conforme demonstrado na tabela abaixo.

Relagao com os Investimentos do Ano (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Média

Cedro
% sobre Imobilizado Liquido  18,2% 32,5% 12,0% 19,1% 27,1% 17,9% 21,3% 13,2% 20,2%
% sobre Vendas Liquidas 122% 293% 9,3% 11,7% 16,8% 115% 115% 6,9% 13,7%
% sobre Depreciacéo 103,7% 229,0% 97,9% 154,9% 255,0% 165,0% 204,2% 125,8% 166,9%
% sobre EBITDA 77,6% 199,4% 184,1% 75,8% 85,7% 59,00 61,9% 53,7% 99,6%
Santista
% sobre Imobilizado Liquido  10,5% 8,8% 6,4% 182% 11,1% 21,0% 14,0% 9,4% 12,4%
% sobre Vendas Liquidas 83% 7,1% 48% 135% 6,9% 124% 8,0% 4,8% 8,3%
% sobre Depreciacéo 105,6% 88,7% 56,2% 171,0% 107,2% 182,1% 131,5% 69,0% 113,9%
% sobre EBITDA 64,9% 52,4% 39,4% 68,4% 354% 64,1% 36,9% 30,0% 48,9%

Fontes: Empresas
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Investimento

» Para corroborar a tabela anterior, encontrou-se a seguinte informac&o sobre investimentos em
expansao:
— A Santista investiu entre 2000 e 2003 um total de R$ 250 milhdes, dos quais R$ 167 milhdes
foram destinados para manutencéao.
— Esse valor representa 10,3% do Imobilizado Liquido no mesmo ano.
— Com base nestas informac0es, projetou-se o0s investimentos demonstrados abaixo, que
encontram-se no patamar de R$ 12 milhdes.
= O investimento de 2013 ¢ igual a depreciacdo do mesmo ano, pois o fluxo de caixa deste ano sera
utilizado no calculo da perpetuidade.

Projecao dos Investimentos (R$ milhdes) Relacdes com Investimentos (%)

R$ milhdes 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Média

Investimentos 10 10 11 12 12 12 12 12 12 10

Relacdo com Investimentos
% sobre Imobilizado Liquido 10,4% 11,0% 11,3% 12,1% 11,8% 11,6% 11,5% 11,4% 11,4% 9,5% 11,2%
% sobre Vendas Liquidas 4,9% 5,1% 5,0% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4.2% 4,9%
% sobre Depreciagéo 105,4% 1162% 117,2% 121,4% 115,7% 110,6% 105,9% 101,6% 97,7% 1443%  113,6%
% sobre EBITDA 67,0% 54,5% 37,9% 30,0% 29,6% 29,4% 29,3% 29,3% 29,3% 24,3% 36,1%

Fonte: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Depreciacao

= O calculo da depreciacdo do imobilizado em
31/12/2003 foi baseado nos valores e nas
respectivas taxas de depreciacao
encontradas no Balanco Patrimonial.

» Os novos investimentos foram depreciados
utilizando a taxa de depreciacéo de 4%.

= O grafico abaixo apresenta a evolucdo da
depreciacao da Santanense.

Taxa de
Imobilizado Liquido Depreciacéo

(R$ milhdes) (%)

Terreno 1,0 0%

Benfeitorias em Terrino 0,8 4%

Obras Civis 23,4 2%
Equipamentos e Instalacbes

Industriais 65,5 5%

Equipamentos de Informatica 0,7 20%

Méveis e Utensilios 0,3 10%

Veiculos 0,1 20%

Fonte: Empresa

Depreciacao (R$ milhdes)
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R$ milhdes 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Depreciagéo 8,7 10,8 9,2 8,9 9,2 97 10,1 106 11,1 115 12,0 6,7
Fonte: Santanense
Projecdo: Pactual
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Demonstracdo de Resultado Consolidado

R$ mil 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Operacional Liquida 134.856 152.298 184.411 200.486 202.178 216.578 232.010 233.062 233.276 233.452 233.452 233.452 233.452

Custo do Produtos e

Servigos Vendidos (105.799) (116.570) (139.472) (154.255) (151.444) (155.224) (159.107) (159.709) (159.848) (159.962) (159.962) (159.962) (159.962)
Lucro Bruto 29.057 35.728 44.939 46.231 50.735 61.354 72.903 73.352 73.429 73.491 73.491 73.491 73.491
Margem Bruta % 21,5% 23,5% 24,4% 23,1% 25,1% 28,3% 31,4% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5% 31,5%
Despesas Operacionais

Despesas Comerciais (13.624)  (14.073) (18.445) (20.472) (20.607) (21.756) (22.988) (23.064) (23.079) (23.092) (23.092) (23.092) (23.092)

Gerais & Administrativas (9.024) (7.560) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237) (9.237)

Outros (5.772) 856 (4.220) (2.005) (1.820) (1.733) (1.624) (1.398) (1.166) (1.167) (1.167) (1.167) (1.167)

Total (28.420)  (20.777)  (31.902) (31.713) (31.663) (32.725) (33.849) (33.699) (33.482) (33.496) (33.496) (33.496) (33.496)
EBITDA 637 14.951 13.037 14.518 19.072 28.628 39.054 39.654 39.947 39.995 39.995 39.995 39.995

Margem EBITDA % 0,5% 9,8% 7,1% 7,2% 9,4% 13,2% 16,8% 17,0% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1% 17,1%

Depreciacdo e Amortizagéo (3.030) (9.796)  (13.790) (9.228) (8.943) (9.245) (9.663) (10.132)  (10.602)  (11.071) (11.540) (12.009) (6.739)
EBIT (2.393) 5.155 (753) 5.290 10.129 19.383 29.391 29.521 29.345 28.924 28.455 27.986 33.256

Margem EBIT % (1,8%) 3,4% (0,4%) 2,6% 5,0% 8,9% 12,7% 12,7% 12,6% 12,4% 12,2% 12,0% 14,2%

Despesas Financeiras (9.110)  (20.320)  (18.911) (15.259)  (10.835) (9.558) (7.011) (5.042) (3.429) (1.752) 6) 1.872 4.064
Resultado antes do Imposto de Renda

e da Contribuicdo Social (11.561) (13.884) (12.472) (9.969) (706) 9.825 22.380 24.479 25.916 27.172 28.450 29.858 37.319

(-) IR e CS do exercicio 6.501 16 (17.487) 0 0 (1.644) (4.479) (4.723) (4.795) (4.820) (4.849) (5.053) (6.559)
Lucro Liquido (5.060) (13.868)  (29.959) (9.969) (706) 8.182 17.901 19.756 21.121 22.352 23.601 24.805 30.760

Margem Liquida % (3,8%) (9,1%)  (16,2%) (5,0%) (0,3%) 3,8% 7,7% 8,5% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 13,2%
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Balanco Patrimonial Consolidado

R$ mil 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ativo
Caixa 3.314 4.618 3.851 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Contas a receber 20.171 30.846 38.615 41.294 41.642 44.608 47.786 48.003 48.047 48.083 48.083 48.083 48.083
Estoques 22.778 21.457 20.588 25.582 25.116 25.743 26.387 26.486 26.509 26.528 26.528 26.528 26.528
Impostos e Contribuicées 3.136 3.067 2.745 3.006 3.032 3.376 3.828 3.853 3.860 3.863 3.865 3.881 3.998
Perda Receb. de Crédito (1.563) (1.659) (4.040) (4.392) (4.429) (4.745) (5.083) (5.106) (5.111) (5.114) (5.114) (5.114) (5.114)
Outros 7.136 2.158 2.781 2.932 2.957 3.167 3.393 3.409 3.412 3.414 3.414 3.414 3.414
Ativo Circulante Total 54.972 60.487 64.540 71.422 71.317 75.149 79.311 79.645 79.717 79.774 79.777 79.792 79.910
Contas a Receber de
Controladas e Ligada 0 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Impostos e Contribui¢es 5.753 7.824 5.716 6.260 6.313 7.029 7.971 8.023 8.037 8.043 8.048 8.081 8.325
Outros 18.013 18.459 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151 1.151
Ativo RLP Total 23.766 26.296 6.880 7.424 7.477 8.193 9.135 9.187 9.201 9.207 9.212 9.245 9.489
Investimentos 94 94 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Imobilizado Liquido 106.326 100.177 93.785 94.282 95.732 97.324 99.389 100.984 102.111 102.768 102.956 102.675 105.661
Diferido 3.890 2.990 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Permanente Total 110.310 103.261 93.796 94.293 95.743 97.335 99.400 100.995 102.122 102.779 102.967 102.686 105.672
Ativo Total 189.048 190.044 165.216 173.139 174.537 180.677 187.846 189.827 191.040 191.761 191.956 191.724 195.071
Passivo
Empréstimos de Curto Prazo 0 0 0 69.025 87.785 93.555 90.327 77.763 64.357 50.407 35.854 20.210 1.944
Fornecedores 14.371 23.666 29.647 32.053 27.895 24.927 21.796 21.878 21.897 21.913 21.913 21.913 21.913
Empréstimos e Financiam. 40.389 41.794 43.804 11.560 5.493 1.815 0 0 0 0 0 0 0
Impostos e Contribui¢es 2.437 1.216 3.983 3.087 3.105 3.347 3.666 3.684 3.689 3.691 3.692 3.153 2.821
Salarios e Contrib. Sociais 2.683 2451 3.616 0 0 1.227 2.685 2.963 3.168 3.353 3.540 3.721 4.614
Outros 44 41 837 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo Circulante Total 59.924 69.168 81.887 115.725 124.277 124.872 118.474 106.289 93.111 79.363 64.999 48.996 31.292
Empréstimos e Financiam. 23.410 28.628 21.757 7.309 1.815 0 0 0 0 0 0 0 0
Impostos e Contribui¢es 8.812 8.147 9.926 8.429 7.474 6.653 5.878 4.923 3.961 2.998 2.033 1.626 1.675
Outros 3.125 4.192 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
Passivo ELP Total 35.347 40.967 33.379 17.433 10.986 8.349 7.574 6.619 5.657 4.694 3.729 3.322 3.371
Capital Social 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854 80.854
Reserva de Capital 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460 4.460
Acdes em Tesouraria (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109)
Lucros Acumulados 0 (5.296)  (35.255) (45.224)  (45.930) (38.158)  (24.711) (10.578) 3.719 18.033 32.376 47.315 66.778
Reserva de Lucros 8.572 0 0 0 0 409 1.304 2.292 3.348 4.466 5.646 6.886 8.424
Patriménio Liquido 93.777 79.909 49.950 39.981 39.275 47.456 61.798 76.919 92.272 107.704 123.227 139.406 160.407
Passivo Total 189.048 190.044 165.216 173.139 174.537 180.677 187.846 189.827 191.040 191.760 191.955 191.723 195.070
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Secéo IV: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Fluxo de Caixa Consolidado

R$ mil 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lucro Liquido (9.969) (706) 8.182 17.901 19.756 21.121 22.352 23.601 24.805 30.760
Depreciagdo & Amortizagéo 9.228 8.943 9.245 9.663 10.132 10.602 11.071 11.540 12.009 6.739
Amortizagdo e Desagio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Variagdes do Capital de Giro (10.676) (4.036) (5.329) (5.517) 45 156 146 187 (375) 445
Ativo Circulante (-) (7.733) 105 (3.832) (4.162) (334) (72) (57) 2 (16) (117)
Passivo Circulante (+) (2.943) (4.141) (1.497) (1.355) 379 228 203 189 (359) 562
(-) Var. Outros Ativos Operacionais (544) (53) (716) (941) (52) (14) 7) (5) (33) (244)
(+) Var. Outros Passivos Operacionais (2.497) (954) (821) (776) (954) (962) (964) (964) (407) 49
Fluxo de Caixa das Operagdes (13.459) 3.193 10.561 20.330 28.927 30.903 32.598 34.359 35.998 37.749
(+) Fluxo de Caixa dos Investimentos (9.725)  (10.393) (10.838)  (11.728)  (11.728) (11.728)  (11.728)  (11.728)  (11.728) (9.725)
Investimentos em Imobilizado (9.725)  (10.393) (10.838)  (11.728)  (11.728) (11.728)  (11.728) (11.728)  (11.728) (9.725)
Venda de Imobilizado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Operacional (23.184) (7.199) (277) 8.602 17.199 19.175 20.870 22.631 24.270 28.024
(+) Fluxo de Caixa do Endividamento
Variagédo da Divida (46.692)  (11.560) (5.493) (1.815) 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa para os
Acionistas (69.876)  (18.759) (5.770) 6.787 17.199 19.175 20.870 22.631 24.270 28.024
Juros Sobre Capital Préprio 0 0 0 (3.559) (4.635) (5.769) (6.920) (8.078) (8.626) (9.758)
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aumento de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Total (69.876)  (18.759) (5.770) 3.228 12.564 13.406 13.950 14.553 15.644 18.266
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Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Taxa de Desconto

Analise do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Custo da Divida antes dos Impostos ! 14,0%
US T-Bond 30 anos (Taxa liwe de risco) ? 5,9%
Beta Desalavancado > 0,8
D/E (Divida / Patriménio Liquido) 30,0%
Aliquota de IR e CS 34,0%
Beta Alavancado 1,0
Prémio de Mercado Histérico # 5,9%
Custo do Capital (Cost of Equity) 11,5%
Risco Brasil ° 6,0%
Inflagdo Americana © 1,5%
Custo do Capital 15,8%
WACC 14,3%

1 Taxa do Constante do CDI + 4%
2 Média desde 1950

3 Beta desalavancado: Média de empresas representativas do setor com

liquidez

4 Prémio histérico de mercado desde 1950

5 EMBI Brazil - Média Ajustada desde Jan/98
6 Estimativa do Banco Pactual

PACTUAL

ESTRITAMENTE CONFIDENCIAL - Abril 2004

53



Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado Antes da Reestruturagdo Societaria

» A avaliacdo nao contempla crescimento da perpetuidade, devido ao limite da capacidade que foi
alcancado em 2008.

= Segue abaixo a demonstracdo das contas para o célculo do Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre.

R$ mil 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 14518 19.072 28.628 39.054 39.654 39.947 39.995 39.995  39.995 39.995
Variacdo de Capital de Giro (10.676) (4.036) (5.329) (5.517) 45 156 146 187 (375) 445
Investimento (9.725)  (10.393) (10.838)  (11.728) (11.728)  (11.728) (11.728) (11.728) (11.728) (9.725)
Impostos (885) (1.694) (3.243) (6.995) (7.026) (6.984) (6.884) (6.772)  (9.297)  (11.307)
Fluxo de Caixa da Firma (R$ mil) (6.768) 2.949 9.219 14.814 20.944 21.391 21.529 21.681 18.595 19.408

Taxa de desconto - WACC (%) 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5%

Valor da Firma (R$ mil) 107.564  102.622 98.032 93.759 89.771

Divida Liquida em 31/12/2003 61.710

VP do PAES 6.699

Valor da Agdes (R$ mil) 39.155 34.213 29.623 25.350 21.362

Nimero Total de A¢bes (mil) 15.110

Valor por Agdo (R$) 2,59 2,26 1,96 1,68 1,41

Mdltiplo VF / EBITDA Implicito (2003) 8,25x 7,87x 7,52x 7,19x 6,89x

Mdltiplo VF / EBITDA Implicito (2004) 7,41x 7,07x 6,75x 6,46x 6,18x
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Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Avaliacdo por Multiplos de Empresas Comparaveis Listadas em Bolsa

= Foi utilizado um desconto de 30% no multiplo de empresas comparaveis da Asia em funcdo do
elevado crescimento implicito e baixa taxa de desconto praticada no continente.
» Para empresas americanas, adotou-se igualmente um desconto de 30% no multiplo de empresas
comparaveis devido a baixa taxa de desconto praticada no mercado americano.

Valor Merc. Div. Liqu.

Empresas Selecionadas Moeda (15/04/04) 2003 Valor Firma EBITDA 2003 VF / EBITDA
Delta Woodside Inds. usD 15 56 71 15 4,8x
Kellwood usD 1.132 95 1.228 170 7,2x
VC Corporation uUSsSD 5.243 477 5.719 732 7,8x
Fountain Set Holdings HKD 5.001 1.708 6.708 670 10,0x
Texwinca HKD 8.677 (422) 8.255 756 10,9x
Victory City HKD 1.817 120 1.936 166 11,7x
Nien Hsing Textile TWD 20.644 967 21.611 2.534 8,5x
Coteminas BRL 1.285 87 1.373 355 3,9x
Santista Textil BRL 410 307 717 145 4,9x
Vicunha Textil BRL 196 110 306 198 1,5x
Cedro BRL 82 145 227 40 5,6x

Média EUA - Desconto de 30% 4,6x

Média Asia - Desconto de 30% 7,2x

Média Brasil 4,0x
Valor da A¢do da Santanense utilizando a projecédo de EBITDA de 2004 (R$)

EUA (0,07)

Asia 2,39

Brasil (0,68)

Fonte: Bloomberg
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Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Avaliacdo por Mdltiplos de Transacdes

= Foram selecionadas transacfes entre empresas comparaveis a Santanense concluidas ha menos de

2 anos para o calculo do mdltiplo de transacdes similares.

Comprador Alvo VF / EBITDA VF / Vendas Liq. Conclusao
VF Corp HIS Sportswear 6,3x 0,6x 07/04/2003
VF Corp Nautica Enterprise 3,8x 0,4x 28/08/2003
Kellwood Co Gerber Childrenswe 4,5x 0,5x 24/06/2002

[Média 4,9x 0,5x |

EBITDA Vendas Liq
2004 2004
[Valor da Acdo da Santanense 0,16 2,07 |

Fonte: Bloomberg
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Secéo V: Resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da Santanense

Resumo da Avaliacdo

» A estrutura de capital alavancada da Santanense distorce o valor estimado da acéo quando baseado
na comparacdo com multiplos de empresas comparaveis com estrutura de capital mais conservadora,
pois empresas alavancadas tendem a apresentar multiplos mais elevados.

» Logo, a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado representa com maior precisao o valor da acao.

Valor da Acédo (R9$)

3,0 -
5 23 2,4
-
15 - 1,7
1,0 -
0,5 -
0,0 - 0.1) 0,2
(0,5) ¥ Fluxo de Caixa Empresas TransacgoOes
Descontado Comparaveis Similares
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