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1. Sumario Executivo




Sumario Executivo

. O Banco Fator S.A. (“Banco Fator”) foi contratado pela A.J. Renner S/A Industria e Participagdes (“Ofertante”) para
preparar um laudo de avaliagdo (“Laudo de Avaliagao”) acerca do valor das agbes de emissdo da Renner
Participagcdes S.A. (“Renner Participagcbes” ou “Empresa”) para os fins da Oferta Publica de Aquisicdo de acbes
ordinarias e preferenciais com o objetivo de cancelamento de registro (“OPA”), nos termos do Instrugdo CVM
n°361/2002 (“Instrugdo CVM”).

. Conforme a Instrucdo CVM, o Banco Fator conduziu a analise das seguintes metodologias de avaliagdo: (i) média
ponderada dos pregos das agdes pelo volume negociado nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicagao
do fato relevante e entre a data de publicacdo do fato relevante e a data do laudo de avaliacao; (ii) valor do patriménio
liquido por agcdo em 30 de setembro de 2008, e (iii) valor econdmico das ac¢des, tendo como base a analise do Fluxo
de Caixa Descontado (“FCD”) e a analise relativa a partir de multiplos de mercado.

. A data de emissao deste Laudo de Avaliagdo é 15 de dezembro de 2008, sendo que o Banco Fator utilizou
informacdes posteriores a esta data com o objetivo de atender ao Anexo lll, item Xll (a) da Instrugdo CVM que
determina que o preco medio ponderado de cotagdo das agdes seja também calculado entre a data do Laudo de
Avaliagédo e a data da publicagao do fato relevante, ou seja, 22 de dezembro de 2008, além de atualizar informagdes
relativas ao setor de atuagéo do Banco A.J. Renner S.A. (“Banco Renner” ou “Banco”).

® Considerando que a Renner Participagdes ndo possui atividades operacionais e que sua Unica fonte geradora de
receitas é o fluxo de dividendos distribuido pelo Banco Renner, do qual possui 99,99% do capital, o Banco Fator ira,
para fins deste Laudo de Avaliagdo, analisar as operagdes e o0 mercado de atuacdo do Banco Renner. No caso da
holding Renner Participag¢des, o Banco Fator ird apenas projetar suas despesas operacionais.
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Sumario Executivo (cont.)

® O Banco Fator considera que a metodologia do Valor Econémico através do Fluxo de Caixa Descontado seja a mais
adequada para apurar o valor das agdes da Renner Participacbes uma vez que a mesma captura o potencial de
crescimento e perspectivas de rentabilidade futura da Empresa, refletindo adequadamente o retorno esperado
considerando o risco intrinseco ao tipo do negdcio. Tal metodologia também se mostra a mais apropriada por capturar
adequadamente as oportunidades do negécio e por ajustar os eventos extraordinarios.

. A apuragao do valor econémico total da Renner Participagdes sera feito através da soma do valor econdmico do Banco
Renner e do valor econdmico da holding controladora Renner Participacdes a partir da soma do fluxo de despesas da
mesma, sem considerar o fluxo de dividendos distribuido pelo Banco Renner.

. A taxa de desconto utilizada para o calculo do ponto médio da avaliagéo foi de 12,96% em reais nominais, calculada
de acordo com a metodologia CAPM (Capital Asset Pricing Model) que sera apresentada na segao 4.1 deste Laudo de
Avaliacao.

. A taxa de crescimento na perpetuidade para o calculo do ponto médio da avaliacao foi de 7,5% em reais nominais para
o Banco Renner. Tal taxa foi calculada como sendo a média de crescimento do resultado bruto da intermediacao
financeira dos trés ultimos anos projetados (2015-2017). Ja a taxa de crescimento na perpetuidade para a holding
controladora do Banco Renner foi de 4,5% em reais nominais, equivalente a taxa de inflacdo (IPCA) projetada para o
ultimo ano da projecao. As taxas de crescimento na perpetuidade aqui mencionadas serdo detalhadas na secgéo 4.1
deste Laudo de Avaliacéao.

. Na avaliacdo do Banco Renner pelo método do valor econémico baseado no Fluxo de Caixa Descontado as principais
premissas utilizadas estao relacionadas ao saldo da carteira de crédito, ao saldo de depdsitos e aos spreads (taxa de
remuneragao da carteira de crédito e custo de captagdo). J& no caso da avaliagdo da holding controladora Renner
Participacdes, a principal premissa utilizada é a taxa de inflagdo projetada para os préximos anos.
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O Banco Fator nao
fez distingao entre
as agoes ordinarias
e preferenciais da
Empresa. Assim o

Sumario Executivo (cont.)

Como parte do Laudo de Avaliagdo da Renner Participagbes, o Banco Fator considerou as seguintes

metodologias e parametros:

Renner Participagdes — Valor em R$ por agao

valor estimado para
100% das agdes da Valor Econdémico (FCD) 24,5 26,9
Renner ......................................................................................................................................
Participagdes foi Valor Econémico
dividido pelo (multiplos de mercado) 29,8 32,0
NUMEIO TOLAl Q@  Jeeeeeemimii et ea et e s s sa s st s ea s aa e satesessasesssassssssssssrssssnennns
acbes emitidas de Preco Médio das ac6es ON
~ (22/12/2007 27,5
776.266 agoes. a 19/12/2008)
...................................................................................................................................... . o intervalo de valor
Nao h iaca Ivend .
R houve negociacdo envalvendo apurado & de RS 2447 e
16/12/2008 e 19/12/2008 R$ 26,86 por acdo da
...................................................................................................................................... Renner Participagées_
Preco Médio das agoes PN
(22/12/2007 38,0
a 19/12/2008)
Preco Médio das acoes PN
(16/12/2008 21,0
a 19/12/2008)
Valor Patrimonial em
30/09/2008 82,0
6
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Metodologias de Avaliacao

A metodologia
considerada pelo

Banco Fator como Preco médio

a mais adequada ponderado
para a avaliagcao da
Renner
Participagbes ¢ a
do Fluxo de Caixa Valor
Descontado. Patrimonial

da Agao

Multiplos de
mercado

Fluxo de Caixa
Descontado

Vantagens

* Reflete as expectativas do mercado em
relacdo a empresa

* Facilidade na apuragdo, uma vez que o
valor esta registrado nos livros da empresa

* Reflete as atuais tendéncias do mercado
e a lucratividade de empresas comparaveis

* Dependendo do setor analisado, ha

grande disponibilidade de informagdes
financeiras publicas

» Capta o panorama de negécios de longo
prazo da empresa

» Permite ajustes para itens n&o recorrentes

« E possivel refletir o risco do negécio na
apuragao da taxa de desconto

Desvantagens

*Sua eficiéncia depende da liquidez e
dispersao das acoes

* Nao reflete as mudangas recentes nas
expectativas do mercado, uma vez que é
feita com base em uma média de 12 meses

* Ndo indica necessariamente de forma
adequada o potencial de resultados da
empresa

» Método bastante suscetivel a volatilidade
do mercado

* Dificuldade de se estabelecer quais
empresas sao realmente comparaveis

* Possibilidade de diferentes percepgbes
acerca do desempenho futuro da empresa

* Necessidade de grande entendimento
sobre a empresa e os fatores mais
relevantes do negdcio
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2. Qualificacoes e Declaracoes do Avaliador




Declaracoes do Avaliador

Em atendimento ao disposto no artigo 8°, § 3°, inciso V, § 6° e Anexo lll, item X(d) da Instrugao n°361, de 05 de
marco de 2002, conforme alterada pela Instru¢ao n°436, de 05 de julho de 2006, da Comissdao de Valores
Mobiliarios — CVM (“Instrugcdo CVM”) o Banco Fator presta as seguintes declaragoes:

Em 22 de janeiro de 2009 nao possuia, diretamente ou através de suas controladoras, controladas ou pessoas a eles
vinculadas, a¢des de emissao da Renner Participagdes ou da Ofertante, seja em nome préprio ou sob sua administragao
discricionaria.

No curso normal de suas atividades, o Banco Fator, podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas
relacionadas, valores mobiliarios da Renner Participagdes ou da Ofertante, em nome proprio ou em nome de seus
clientes e, conseqlentemente, podera, a qualquer tempo, deter posicbes compradas ou vendidas com relacdo aos
referidos valores mobiliarios.

Nao recebeu da Ofertante nem da Renner Participagdes nenhum valor a titulo de remuneragao por quaisquer servigos de
consultoria, avaliagdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro, que nao
seja referente a este Laudo de Avaliagao.

O custo total deste Laudo de Avaliagdo é de R$ 276.701,72 (duzentos e setenta e seis mil setecentos e um reais e
setenta e dois centavos).

O Banco Fator nao possui conflito de interesses com a Empresa, com a Ofertante, seus acionistas controladores e seus
administradores, que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes em relagcao a elaboracao
do Laudo de Avaliagao.

Nos termos do Contrato de Prestacdo de Servicos de Intermediacado celebrado entre o Banco Fator e a Ofertante, a
Ofertante concordou em liberar o Banco Fator e seus respectivos administradores e empregados em caso de qualquer
prejuizo referente a este Laudo de Avaliagdo e em reembolsar o Banco Fator de todas as despesas que forem incorridas
em qualquer processo judicial ou administrativo decorrente do cumprimento das obrigacées que |he competem por forga
deste Laudo de Avaliacdo, exceto no caso de prejuizos que resultem de dolo, ou ma-fé.
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Declaragcoes do Avaliador (cont.)

O processo interno do Banco Fator para elaboracao e aprovagdo de um Laudo de Avaliacao é realizado em no minimo
5 etapas descritas a seguir:

1.

Conhecimento do negécio e obtencdo de dados da empresa a ser avaliada: o conhecimento inicial do negdcio a

ser avaliado é realizado pelo coordenador responsavel do projeto. Os demais integrantes participam na
solicitacdo de informagdes a serem analisadas.

Definicdo de premissas: as premissas utilizadas no modelo de avaliagao elaborado pela equipe do Banco Fator
sdo geralmente fornecidas pela administragcdo da empresa a ser avaliada e também obtidas de fontes publicas
de informacgéao. Tais premissas sao discutidas e aprovadas pelo coordenador do projeto.

Elaboracdo de um modelo de projecdo: o Banco Fator elabora um modelo de avaliagdo econémico-financeiro
diferente para cada negoécio a ser avaliado, o qual esta sob a responsabilidade do coordenador do projeto e de

sua equipe. Uma vez concluido o modelo de avaliacédo, este é apresentado aos administradores da empresa
avaliada para criticas e sugestdes.

Resultados da avaliacdo: uma vez definidas as premissas a serem utilizadas, as mesmas sao inseridas no
modelo de avaliagdo econémico financeira elaborado pelo coordenador do projeto e sua equipe. Os resultados

encontrados na avaliagcdo sao discutidos entre toda a equipe envolvida e, finalmente, discutidas e aprovadas pelo
coordenador responsavel pelo projeto. Os resultados sdo apresentados aos administradores da empresa
avaliada e, caso estes venham a ter comentarios, observagdes e/ou sugestdes, os devidos ajustes sao efetuados
no modelo de avaliagao.

Elaboracdo do Laudo de Avaliacao: apds a definigdo dos resultados da avaliagdo, inicia-se entdo a elaboracao

do Laudo de Avaliagdo sob a supervisdo do coordenador do projeto.

Aprovacao do Laudo de Avaliacdo: apds a preparacao e revisao do Laudo de Avaliacdo pelo coordenador do

projeto, 0 mesmo é submetido a analise do diretor da area de investment banking para sua aprovacéo.
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Declaragcoes do Avaliador (cont.)

® Este Laudo de Avaliagao apresenta:

QO informagdes sobre as agdes da Renner Participagdes, incluindo sua composicdo acionaria, o valor patrimonial
contabil por agéo, e os pregos médios ponderados pelo volume negociado das agdes da Renner Participagdes na
BM&F Bovespa nos ultimos 12 meses, entre 22 de dezembro de 2007 e 19 de dezembro de 2008 (pregao anterior a
data de publicagao do fato relevante), e entre 16 de dezembro de 2008 e 19 de dezembro de 2008;

Q valor econbmico das ag¢des baseado na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) e multiplos de
mercado;

Q informagdes e premissas utilizadas na avaliagao por FCD.

® O Banco Fator declara que a Ofertante, seu acionista controlador e seus administradores nao direcionaram, interferiram,
limitaram, dificultaram nem praticaram quaisquer atos que tenham comprometido o acesso, a utilizagdo ou o
conhecimento de informagdes, nem tampouco determinaram ou restringiram a capacidade do Banco Fator de determinar
as metodologias por ele utilizadas para alcangar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagéo.

® Para fins de atendimento ao disposto no artigo 8°, § 3° da Instrugdo CVM, o Banco Fator declara que os responsaveis
pela elaboragao deste Laudo de avaliagdo sdo: Venilton Tadini, Vitor Vissotto e Analu Partel.

) r

i 'y <) F, F 3 / ronl
- L8 T r

Venilton Tadini, Msc Vitor Vissotto Analu Partel
Diretor Gerente Analista
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Qualificacoes do Banco Fator

Qualificagdes no setor da Renner Participagoes

Companhias Abertas:

® Banco Nossa Caixa S.A. (2008): assessorou o Governo do
Estado de Sao Paulo na avaliagdo econdmico-financeira do
Banco Nossa Caixa S.A. para alienacéo de 71,25% das ag¢des ao
Banco do Brasil S.A. por R$ 5,38 bilhdes.

¢ Bic Banco S.A. (2007): atuou como coordenador contratado
na operacao de Oferta Publica Primaria e Secundaria de A¢des.

® Banco Nossa Caixa S.A. (2006): atuou como coordenador
contratado na operagao de Oferta Publica Secundaria de Agodes.

¢ Banco Panamericano S.A. (2006): atuou como coordenador e
administrador no FIDC de créditos oriundos do Banco
Panamericano.

Companhias Fechadas:

® Banco Votorantim S.A. (2008): assessorou o Banco do Brasil
S.A. na avaliagdo econbémico-financeira e emissdo de Fairness
Opinion sobre o valor do Banco Votorantim S.A., para fins de
aquisicaéo de 50% do capital social deste. O valor da operacao foi
de R$ 4,2 bilhdes.

Outras Qualificacoes Relevantes

Companhias Abertas:

® Construtora Tenda S.A. (2008): realizou uma avaliagao
econdmica financeira para a Tenda e emitiu um Fairness Opinion
a respeito da operagdo de incorporagcdo da Fit Residencial
Empreendimentos Ltda..

®* CESP - Companhia Energética de Sao Paulo (2008):
assessorou o Governo do Estado de S&o Paulo na avaliagéo
econdmico-financeira da CESP para fins de privatizagao.

®* EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.
(2008): assessorou o Governo do Estado de Sio Paulo na
avaliagdo econbmico-financeira da EMAE para fins de
privatizagao.

® Cia Vale do Rio Doce (Vale) (2007): assessorou a Vale na
avaliagdo econdémico-financeira e no processo de alienagdo de
florestas de eucalipto localizadas nos estados de Minas Gerais e
Bahia.

12
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Venilton Tadini, Msc
Diretor

Vitor Vissotto
Gerente

Analu Partel
Analista

Qualificagoes do Banco Fator (cont.)

Venilton Tadini é sdcio-diretor, responsavel pela divisdo de Investment Banking desde 2006, e faz parte
do time do Banco Fator desde 1995. Antes foi diretor da CPD — Cia. Paulista de Desenvolvimento. Atuou
por 2 anos como diretor do BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento. Ao longo de sua carreira
adquiriu vasta experiéncia em modelagem de reestruturagdes de empresas, avaliagcdo econdmico-
financeira e consultoria em processos de alienagbes e aquisi¢cdes, tendo desempenhado papel importe
durante o programa de privatizacdo de empresas do setor elétrico e financeiro. Venilton é Bacharel em
Economia pela Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo
(FEA-USP) e cursou Mestrado em Economia pelo IPE-USP, tendo sido coordenador do curso de Fusdes
e Aquisi¢cdes do GVPec da Fundagéo Getulio Vargas.

Vitor Vissotto trabalha na divisdo de Investment Banking do Banco Fator desde 2005. Anteriormente
trabalhou por 2 anos no Banco ABN AMRO na area de Corporate Finance, e por 2 anos no ABN AMRO
Securities como analista de Equity Research para a América Latina. Trabalhou também na Eletropaulo
Metropolitana como analista de Relagées com Investidores. Ao longo de sua carreira adquiriu experiéncia
em modelagem de reestruturagdo de empresas, avaliagdo econémico-financeira e processos de fusdes e
aquisigdes. Vitor € Bacharel em Administragdo de Empresas pela Faculdade de Economia, Administragéo
e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP) e cursou Mestrado em Finangas Corporativas
pela Universidade de Barcelona, Espanha.

Analu Partel é analista da divisdo de Investment Banking do Banco Fator desde 2005. Anteriormente
trabalhou no Unibanco na area de planejamento estratégico e financeiro. Ao longo de sua carreira
adquiriu experiéncia em avaliagdo econédmico- financeira nos mais diversos setores.

Analu é Bacharel em Administracao de Empresas pelo IBMEC-SP.

13 fator



3. Descricao da Renner Participacoes




Visao Geral da Renner Participacoes

¢ A Renner Participagdes € uma empresa nao operacional cujo principal ativo é a participagdo de 99,99% no capital social

do Banco Renner, gerador das suas receitas através de juros sobre capital proprio e equivaléncia patrimonial.

® A Renner Participagdes foi criada em 1998 em decorréncia de um processo de reestruturacao societaria das Lojas

Renner S.A., o qual contemplou a cisdo parcial de seus ativos e a transferéncia das agdes do Banco Renner para a

recém-constituida Renner Participacdes. Desta forma, os acionistas das Lojas Renner S.A. a época da cisdo passaram a

ser acionistas também da Renner Participagdes, a qual no momento de sua criagdo possuia a mesma estrutura societaria
das Lojas Renner S.A..

Estrutura Societaria da Renner Participagoes - Pré Fechamento de Capital

A.J. Renner FR. Tao
h Participagdes | | Participagdes
35,06% 4,16% 4,16%

Mor
Participagbes

4,16%)|

Fernando Faldo Cristiano L . Qutras ~
A L X Felicitas Mathias Acdes em
Antonio Participagbes Jaco Renner Otto Renner Pessoas Circulacdo
Jacob Renner| | Societarias Renner Vinculadas ¢
2,54%) 2,07% 0,36%) 0,36%)| 0,36% 2,10% 44,71%

Renner Participagdes S.A.

99,99% |

Banco A.J. Renner S.A.

99,99%

Renner Promotora de
Vendas e Servigos Ltda.
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Visao Geral da Renner Participagoes (cont.)

Informagdes sobre o desempenho histérico da Renner Participagoes

ATIVO -R$ MIL 2006 2007 9MO08 DRE - R$ MIL 2006 2007 9M08
Disponibilidades 10 - 4 Receitas (Despesas) Operacionais 3.246 2.446 3.312
Créditos 1.304 1.405 2 Gerais e administrativas (416) (418) (249)
Outros 179 151 31 Outras 23 22 8
Investimentos 58.675 60.117 63.670 Resultado de equivaléncia patrimonial 3.639 2.842 3.553
TOTAL DO ATIVO 60.168 61.673 63.707
Lucro Liquido do Exercicio 3.246 2.446 3.312

PASSIVO -R$ MIL 2006 2007 9Mo08 Fonte: Empresa

Impostos, taxas e contribuicoes 236 274 1

Dividendos a pagar 846 1.018 13

Outros 12 11 12

Patrimonio Liquido 59.074 60.370 63.681

Capital social 52.000 54.000 54.000

Reservas de capital 56 56 56

Reservas de lucro 7.018 6.314 6.312

Lucros acumulados - - 3.313

TOTAL DO PASSIVO 60.168 61.673 63.707

Fonte: Empresa

¢ Considerando que a Renner Participagdes ndo possui atividades operacionais e que sua unica fonte geradora de receitas
€ o fluxo de dividendos distribuido pelo Banco Renner, do qual possui 99,99% do capital, o Banco Fator ira, para fins
deste Laudo de Avaliagéo, analisar as operacdes e o mercado de atuagdo do Banco Renner. No caso da holding Renner
Participacdes, o Banco Fator ira apenas projetar suas despesas operacionais.
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Visao Geral do Banco Renner

O Banco Renner € um banco multiplo e possui autorizagdo do Banco Central do Brasil (BACEN) para operar as
carteiras comercial e de crédito ao consumidor. No entanto, opera quase que exclusivamente com o crédito ao
consumidor focado no financiamento de veiculos usados.

® O Banco tem sua matriz em Porto Alegre (RS), ndo possuindo outras agéncias. O Banco Renner possui participagao
societaria de 99,99% no capital da Renner Promotora de Vendas e Servigos Ltda., a qual possui 6 filiais no Rio Grande
do Sul e 3 filiais em Santa Catarina.

¢ O Banco Renner conta atualmente com uma carteira de cerca de 800 clientes, principalmente pessoas fisicas, e conta
com aproximadamente 150 colaboradores entre funcionarios, estagiarios e funcionarios temporarios.

® Em 30 de setembro de 2008 a carteira de crédito de financiamentos do Banco Renner (CDC veiculos e crédito pessoal
com garantia de veiculos) somava R$ 178,1 milhdes, 13,7% superior ao final do ano de 2007.

® A seguir, um breve histérico do Banco Renner:

0 1981: iniciadas as atividades da Renner Financiadora S.A., empresa que tinha como objetivo o financiamento
de vendas da Lojas Renner S.A, sua controladora a época.

Q 1987: empresa foca seus negécios no financiamento de veiculos.
Q 1991: transforma-se banco multiplo, passando a se chamar Banco A.J. Renner S.A.
0 1998: com a cisao das Lojas Renner S.A., o Banco passa a ser controlado pela Renner Participagoes.

0 1999: o Banco Renner assume o controle da Renner Promotora de Vendas e Servigcos Ltda., seu atual brago
operacional.

17 fator



Visao Geral do Banco Renner (cont.)

Resultado Operacional e Resultado Liquido (R$ mil) Provisao para Créditos de Liquidagao Duvidosa (R$ mil)
11.699
10.749 10549 10994
9.772 13.479
8.866 8 582 11.830
10.103
9.074
6.779 7.249
3.492
2.754 2.533
1.396  1.244
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 set/08 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  set/08
Resultado Operacional m Resultado Liquido Provis&o para créditos de liquidagao duvidosa
Resultado da Intermediagao Financeira + Receita Prestagido de Servigos
Carteira de Crédito e Receita de Operagdes de Crédito (R$ mil) e Despesas Operacionais (R$ mil)
178.103
28.501
156.681 25.982 27207 %17
151.340 447797 ) )
i 23.377 23.629 24.000
o7 23.008 23.101 22,075
118.075 118.545 : 20.460 49 754
17.368 17.853
94.627 15.576  15.910
82.042
77.628 - 12.235 11.974
58.633 9.586 :
47.283 43630 47.639 47.517 04

40.806 37.776 36.643

24944 25275 28.071 32.117 31.901
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  set/08 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  set/08

Carteira de Crédito m Receita de Operagdes de Crédito Resultado da Intermediagéo Financeira + Receita de Prestagio de Servicos m Despesas Operacionais

Fonte: Empresa
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Segundo a
Anfavea, entre
Janeiro de 2003 e
novembro de 2008
as vendas de
veiculos novos
cresceram 59%. De
acordo com o
Banco Central entre
Janeiro de 2003 e
novembro de 2008
as operagbes de
crédito para
aquisigao de
veiculos cresceram
198 %.

Descricao do Mercado de Atuacao

® Nos Ultimos 5 anos o mercado

brasileiro registrou forte expansao
do crédito pessoal, pautada em
grande parte no movimento de
reducdo das taxas basicas de juros,
encerrado em abril de 2008, e pelo
crescimento da economia, 0 que
resultou na elevagao da renda média
per capita e, consequientemente, em

um crescimento do consumo interno.

A industria automobilistica foi um
dos setores que mais se beneficiou
com o aumento da renda meédia do
cidadado brasileiro e de uma maior
oferta de crédito pessoal. Apesar da
desaceleracdo das vendas no final
do ano, 2008 foi o melhor ano da
histéria da industria, tendo sido
2,7 milhdes de
leves

comercializados
automoveis e comerciais
um crescimento de 14%
sobre 2007, segundo
estatisticos disponiveis no web site

da Fenabrave.

novos,
dados

Operagoes de Crédito — pessoa fisica (R$ bilhoes)
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Fonte: Dados estatisticos disponiveis no web site do Banco Central
Vendas e volume das operagdes de crédito para aquisicdo de veiculos
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Fonte: Dados estatisticos disponiveis no web site do Banco Central

19 fator

saoyIw $3



Descricao do Mercado de Atuacgao (cont.)

® Apesar do bom momento pelo qual passou a economia brasileira nos ultimos anos, o agravamento da
crise financeira internacional a partir de meados de 2008 impactou diretamente o mercado de crédito
brasileiro, o que suscitou em forte contragao das operacdes de crédito pessoal e, conseqlientemente,
nas vendas de veiculos. Segundo dados estatisticos disponiveis no web site da Anfavea e do Banco
Central, as vendas de veiculos novos cairam 36,6% entre junho e novembro de 2008, sendo que a
queda no més de novembro em relagao ao més de outubro foi de 25,8%, sinalizando a possibilidade
de uma retracao das vendas deste setor.

® O cenario desfavoravel ao crédito para o setor automotivo vem alinhado a uma piora nas expectativas
em relacdo a 2009, que também j& transparecem entre os agentes econdmicos. E previsto um
arrefecimento da atividade econémica, com revisao das previsdes de crescimento para baixo.

Vendas de veiculos novos — 2008 (milhares de veiculos) Saldo de Operagoes de Crédito - 2008

140 -
135
130 -
125 -
120 -
115 -
110 -

105

100

201 05 |
90 T T T T T T T T T T |
jan/08 fev/08 mar/08 abr/08 mai/08 jun/08 jul/08 ago/08 set/08 out/08 nov/08
— Aquisigao de veiculos - Pessoa fisica = Recursos direcionados
— Recursos livres - pessoas fisicas Recursos livres - pessoas juridicas
jan/08 fev/08 mar/08 abr/08 mail08 jun/08 jull08 ago/08 set/08 out/08 nov/08 Recursos livres — Consignag&o em folha
Fonte: Dados estatisticos disponiveis no web site do Banco Central e da Anfavea —Total

Fonte: Dados estatisticos disponiveis no web site do Banco Central; Janeiro 2008 = 100
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Descricao do Mercado de Atuacgao (cont.)

® Entre junho de 2005 e novembro de 2008, o numero de
emplacamentos de veiculos novos e as vendas de automoveis
usados cresceram 70,1% e 1,8% respectivamente, segundo
dados estatisticos disponiveis no web site da Fenabrave.
Dados estes que evidenciam que o aquecimento do mercado
de automéveis novos nao foi acompanhado de perto pelo
mercado de automdveis usados.

® Em relagdo especificamente ao mercado de financiamento
de veiculos, este é dividido entre financiamentos para veiculos
novos e para veiculos usados. Durante o periodo
caracterizado por elevadas taxas de inflacdo, basicamente
antes do Plano Real, o mercado de financiamentos de
veiculos usados (6nibus, caminhdes, carros e motocicletas)
era composto essencialmente por instituicbes financeiras
independentes e de pequeno porte. Os grandes bancos
atuavam exclusivamente financiando a aquisicao de veiculos
Nnovos.

® Com o arrefecimento do processo inflacionario, bancos de
maior porte, passaram a atuar também no mercado de
financiamento para veiculos usados, principalmente através
da criacdo ou aquisicdo de empresas especificas para
competir neste mercado. A partir deste momento, volumes
substanciais de recursos financeiros entraram no mercado de
veiculos usados, baixando significativamente as taxas de
juros cobradas e, consequentemente, os spreads das
operacgdes de crédito.

Emplacamentos

Emplacamentos de veiculos novos e vendas de automéveis
usados (milhares); média mével 12 meses
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Descricao do Mercado de Atuacgao (cont.)

® A entrada dos grandes bancos neste mercado, que contam com custos de captagdo mais baixos, que trabalham com
niveis de alavancagem maiores e que possuem atuagdo a nivel nacional, ocasionou a saida de grande parte das
instituicdes de pequeno porte, que foram comprados pelos grandes bancos ou optaram por encerrar suas atividades.
Atualmente, a Unica instituigdo independente e de pequeno porte atuante no mercado de financiamento para veiculos
usados no Estado do Rio Grande do Sul é o Banco Renner.

¢ Desta forma, os grandes bancos passaram a dominar ndo somente o mercado de financiamento de veiculos novos como
também o mercado de veiculos usados, restando as instituicbes de menor porte do setor apenas o nicho de mercado
voltado ao financiamento de veiculos com mais de 10 anos de uso, o qual apresenta historicamente taxas de
inadimpléncia maiores do que o mercado de veiculos novos ou de usados com menor tempo de utilizacao.

® Ainda em relagdo ao Estado do Rio Grande do Sul, principal mercado de atuagdo do Banco Renner, o poder judiciario
passou a julgar procedentes as agdes revisionais de juros, nas quais o tomador do financiamento questiona judicialmente
a taxa de juros instituida pelo contrato em questdo. Ocorre que, via de regra, o tomador permanece, por determinagao
judicial, na posse do veiculo financiado, restando ao banco litigar até as ultimas instancias (Superior Tribunal de Justica)
na busca de retomar os valores financiados.

® Tal situagdo, em que o tomador do financiamento ficava desobrigado do pagamento de principal e juros até o transito em
julgado do processo, perdurou até 2007, sendo que, atualmente, exige-se do tomador o depdsito judicial de
aproximadamente 50% do valor original da parcela. Dessa forma, 100% dos valores dos contratos de financiamento
objeto de uma acéo revisional de juros, passam a ser provisionados. A recuperagao de tais créditos e a reverséo da
provisdo, por sua vez, sé ocorre depois que uma decisio definitiva é obtida a favor do banco, o que, na data do efetivo
recebimento dos valores, corresponde a menos de 50% do valor da divida original corrigida.

® Assim, percebe-se que o mercado de financiamento de veiculos usados, principalmente no Estado do Rio Grande do Sul,
passou por grandes transformacdes a partir de 2004, tanto em relagdo ao numero de participantes de mercado como
também na forma de atuar destas instituigdes.
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4. Apuracao do Valor Econémico




A apuragéao do
valor econémico da
Renner
Participagbes sera
feito através da
soma do valor
econdémico do
Banco Renner e do
valor econémico da
propria Renner
Participacdes a
partir da soma do
fluxo de despesas
da mesma.

Apuracao do Valor Econémico

Sabendo que a Renner Participagcdes € uma empresa nao operacional, e que tem como unica fonte de
geracao de receitas os dividendos distribuidos pelo Banco Renner por conta de sua participagéo de
99,99%, o Banco Fator optou por avaliar a Renner Participacdes a partir da soma do valor econémico
do Banco Renner e do valor econdmico da holding controladora do Banco.

O valor econémico do Banco Renner sera apurado pelo Banco Fator através de duas metodologias
distintas:

O  Fluxo de Caixa Descontado (FCD); e
Q  Avaliacao relativa por multiplos de mercado.

No caso da metodologia do FCD, o Banco Fator optou por utilizar o fluxo de dividendos pagos aos
acionistas do Banco Renner para estimar o seu valor econédmico. Tal método, conhecido como Modelo
de Descontos de Dividendos, é equivalente ao FCD, considerando-se os fluxos de caixa para o
acionista. O Modelo de Desconto de Dividendos se baseia na premissa de que o fluxo de caixa a ser
recebido pelos acionistas se restringe ao fluxo de dividendos futuros pagos pela instituicdo em analise.

Ja no caso da holding controladora do Banco, a Renner Participagdes, seu valor econbmico sera
equivalente ao valor presente liquido (VPL) do fluxo de despesas incorridas pela mesma para a
manutencao de sua estrutura administrativa.
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4.1. Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado




4.1.1. Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado




O fluxo de caixa
que sera utilizado
para estimar o valor
econbémico do
Banco Renner
através da
metodologia do
FCD sera o fluxo
de dividendos pago
aos seus
acionistas.

Metodologia

do Fluxo de Caixa Descontado

Cenario Projetado

Sistema de Projecgao

Saldos das Carteiras

Taxas Praticadas

Lucro Liquido

Custos de Captacao

Reserva Legal

Despesas

Fluxo de Caixa

Investimentos

Reserva de Lucros

Impostos

Fluxo de Dividendos
Distribuidos

Taxa de Valor da
Desconto Perpetuidade

VALOR DO
BANCO
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Taxa de Desconto — CAPM

A tax.‘? de desconto ® No Modelo de Desconto de Dividendos, o fluxo de dividendos projetado para o Banco Renner é trazido
utilizada para se a valor presente aplicando-se uma taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade de seus

estimar o valor - .. .
acionistas. Ao valor presente do fluxo de dividendos soma-se o valor da perpetuidade, o qual procura

econémico do _ . . . . o
estabelecer o valor associado a operagédo do Banco além do periodo de projegdes.
Banco Renner e da

Renner ® O custo de oportunidade dos acionistas sera estimado a partir da metodologia ja consagrada Capital
Participagdes sera Asset Pricing Model (CAPM), cujos parametros sdo os seguintes:

estimada pela

metodologia Capital

Asset Pricing Model
(CAPM). Re: Custo de capital préprio (custo de oportunidade dos acionistas do Banco)

Re = Rf+p*(Rm-Rf)+Z

Rf: Taxa de retorno de investimento livre de risco
Rm - Rf: Prémio médio esperado do mercado de agdes em relagédo aos ativos de retorno livre de risco

B: Beta estimado, corresponde ao risco ndo diversificavel de uma determinada empresa e medido pela
correlagdo de seu retorno em relagao ao retorno do mercado.

Z: Taxa de risco adicional para empresas que operam no Brasil (“ prémio de risco pais”)

® Dado que o fluxo de dividendos futuros do Banco Renner sera estimado em R$ nominais, e dado que
parte dos parametros utilizados na metodologia CAPM sao expressos em doélares norte-americanos
(US$), o custo de capital dos acionistas do Banco sera estimado em US$ nominais e, posteriormente,
convertido para R$ nominais utilizando-se o diferencial de inflagdo entre os EUA e o Brasil.

® A mesma taxa desconto utilizada para se estimar o valor econémico do Banco Renner sera também
utilizada para se estimar o valor econédmico da Renner Participagdes.
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Taxa Livre de Risco (Rf)

® A taxa de retorno para um investimento livre de risco geralmente esta associada as taxas de juros

pagas pelo governo norte-americano sobre seus titulos de divida, pois o mercado o considera um fiel
pagador.

¢ Acreditamos que a melhor representagao do ativo livre de risco é o rendimento efetivo médio (Yield) de

um investimento em Obrigagdes do Tesouro dos EUA com prazo de vencimento de dez anos (US
Treasury Note), o qual € comparavel a vida-média (duration) do Global 27 brasileiro que sera utilizado
para calcular o Risco Pais.

O retorno médio dos ultimos 12 meses do US Treasury Note de 10 anos é de 3,74%.

Retorno do bonus de 10 anos do Tesouro Norte Americano (%)

5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

- Média dos ultimos
12 meses: 3,74%

Fonte: Bloomberg
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Prémio de Risco Pais (2)

® Ao investir em ativos no Brasil, como alternativa aos investimentos livre de risco, um investidor
demandara um prémio adicional pelo maior nivel de risco oferecido. Acreditamos que a melhor
estimativa do Risco Pais para o Brasil € dada pela diferenga entre o retorno dos titulos da divida
emitidos pelo Tesouro Nacional Brasileiro e o retorno das Obrigacdes do Tesouro dos EUA de duration
semelhante.

® Assim, estimou-se o Prémio de Risco Pais para o Brasil através da diferenca (spread) entre (i) o
retorno do Global 27 — titulo soberano brasileiro de longo prazo denominado em ddlares norte-
americanos e (ii) o retorno do US Treasury Bond de 10 anos, adotado neste Laudo de Avaliagao como
a Taxa Livre de Risco (Rf).

® O grafico abaixo mostra o comportamento do prémio de risco pais brasileiro nos ultimos doze meses,
cuja média é de 3,00% a.a..

Prémio de Risco Pais (%)

8,0% -
[ Média dos ultimos ]

7,0% - 12 meses: 3,00%

6,0% -
5,0% -
4,0% -
3,0%

2,0% +

1,0%

P ~ Z 7% 8, 8 )
,  Cu, B, T B % % T, M, % o % %o
% % ® G % %
Fonte: Bloomberg
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Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf)

¢ O Prémio de Risco de Mercado é o retorno adicional (prémio) exigido por investidores em contrapartida
a um maior nivel de risco apresentado por investimentos em agdes em comparacéo a investimentos
livre de risco.

® Na pratica, prémios de risco sdo determinados analisando-se os retornos obtidos a partir de
investimentos uma carteira tedrica e diversificada de acbes e os retornos obtidos em investimentos
considerados livres de risco, no caso deste Laudo de Avaliacdo o US Treasury Bond de 10 anos. O
prémio de risco de mercado representa a diferenca de retorno financeiro entre estes dois tipos de
investimentos.

® As estimativas de prémios de risco sao baseadas em informagdes histéricas tanto do retorno da
carteira diversificada de a¢des quanto de investimentos em ativos livres de risco. Assim, quanto maior
o periodo analisado, mais a amostra ira refletir os diferentes ambientes econdmicos de mercado, como
guerras, recessoes e periodos de expanséo.

® Para a elaboragdo deste Laudo de Avaliagdo, o Banco Fator utilizou os dados compilados pela
empresa Ibbotson Associates referentes ao prémio de risco de mercado nos EUA considerando um
periodo de analise de 50 anos. O prémio de risco de mercado fornecido pela Ibbotson Associates e
utilizado nesta avaliacao é de 5,60%.
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Beta ()

® E a medida de risco de mercado/ risco sistémico/ risco ndo diversificavel. O coeficiente beta indica a
sensibilidade do preco de uma determinada agao em relagdo a variacdo no pre¢o da uma carteira de
acoOes diversificada. Assim, o pregco de uma agdo com um Beta igual a 1 tenderia demonstrar o mesmo
comportamento do indice ou do pregco de uma carteira de acdes diversificada, enquanto o preco de
uma ag¢ao com Beta superior a 1 tenderia a apresentar uma valorizagdo ou desvalorizagdo maior do
que o indice ou prego da carteira de agdes diversificada. O inverso é verdadeiro para o preco de acgdes
com Beta inferior a 1.

® Tal coeficiente (Beta) é calculado por meio de uma regressao linear entre a série de variagdes no
preco da agao de uma determinada empresa que se pretende analisar e a série de variagdes no preco
da carteira de mercado no qual tal empresa esteja inserida.

® O Banco Fator utilizou como beta neste Laudo de Avaliagdo a média dos betas ajustados de uma
amostra de instituicbes financeiras brasileiras com ac¢des negociadas na BM&F Bovespa para um
periodo de 14 meses. Esta amostra foi selecionada utilizando-se o mesmo critério adotado para a
selecao de instituicbes financeiras utilizadas para a avaliagao por multiplos de mercado. Tal critério
sera detalhado na secédo 4.2 deste Laudo de Avaliacdo. O beta utilizado foi de 0,842.

e . Beta
Instituicdes Selecionadas Ajustado®
Bic Banco 1,032
Banco Panamericano 0,684
Banco ABC do Brasil 0,980
Banco Sofisa 0,664
Banco Pine 0,872
Parana Banco 0,819
Média 0,842

Fonte: Bloomberg

O Beta Ajustado é uma estimativa do Beta Futuro. Ele deriva de dados histéricos (Beta) mas é modificado assumindo-se a hipétese de que o
Beta de um ativo move-se na diregdo do mercado apds um certo periodo de tempo.

A férmula aplicada para o calculo do Beta Ajustado é: Beta Ajustado = (2/3) * Beta da empresa + (1/3) * 1; onde 1 é igual ao Beta do Mercado.
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Calculo da Taxa de Desconto - CAPM

® Um resumo dos principais parametros utilizados para o calculo da taxa de desconto — CAPM da
Renner Participacbes € mostrado abaixo:

Re = Rf+f* (Rm-Rf) +Z

Taxa Livre de Risco (Rf) = 3,74%
(+) Prémio de Mercado (Rm — Rf) = 5,60%
(x) Beta (B) = 0,842 CAPM em US$: CAPM em R$:
(+) Prémio de Risco Brasil (Z) = 3,00% 11,45% 12,96% @
© | CPI = 4,14% onde. B = (%)1
D) | IPCA =5,55% (2

() CPI: média dos ultimos 12 meses — dezembro de 2007 a novembro de 2008 — fonte: U.S. Department Of Labor

@ |PCA: média dos ultimos 12 meses — dezembro de 2007 a novembro de 2008 — fonte: Banco Central do Brasil
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Valor na Perpetuidade

A vida de uma empresa ou instituicdo financeira €, teoricamente, infinita. Entretanto, ndo é possivel
estimar de forma exata o comportamento de seu fluxo de caixa, ou de dividendos, além de um
determinado periodo de tempo.

Desta forma, na avaliacdo de um determinada empresa ou instituicdo financeira se faz necessario
estimar o valor da mesma considerando os fluxos de caixa para os periodos subseqiientes ao ultimo
ano projetado, no caso deste Laudo de Avaliagdo, apdés o décimo ano. O valor da empresa apds o
ultimo ano do periodo de projecédo é chamado Valor na Perpetuidade ou Valor Terminal.

A metodologia utilizada pelo Banco Fator neste Laudo de Avaliagdo para estimar o Valor na
Perpetuidade foi o Modelo de Gordon, no qual tal valor é calculado aplicando-se uma taxa constante
de crescimento anual ao fluxo de caixa, ou de dividendos, do ultimo ano do periodo projetado. A cada
ano, até o infinito, o fluxo de caixa crescera conforme esta taxa de crescimento, a qual € denominada
Taxa de Crescimento na Perpetuidade.

A Taxa de Crescimento na Perpetuidade utilizada para a avaliagdo do Banco Renner neste Laudo de
Avaliagéo é equivalente a 7,5% a.a. nominal. Esta taxa é equivalente 8 média de crescimento do
resultado bruto da intermediacao financeira nos ultimos 3 anos da projecao (2015-2017). Tal periodo
indica uma estabilizacdo do crescimento do resultado bruto da intermediacdo financeira e,
consequentemente, do fluxo de dividendos pago pelo Banco Renner a seus acionistas.

A Taxa de Crescimento na Perpetuidade utilizada para a avaliagdo da holding controladora do Banco
Renner é 4,5% a.a. nominal. Esta taxa é equivalente a taxa de inflagao (IPCA) projetada para o ultimo
ano da projecdo. Dado que a Renner Participagbes é uma holding sem atividade operacional,
adotamos a premissa de que a mesma nao precisara expandir sua estrutura administrativa ao longo do
periodo projetado, sendo que a evolugdo da mesma devera ser impactada somente pela corre¢ao de
suas despesas pela inflagao.
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4.1.2. Avaliacao da Renner Participacoes




Premissas da Avaliacao

¢ Conforme mencionado no inicio desta secéo, o Banco Fator optou por avaliar a Renner Participagbes a
partir da soma do valor econdmico do Banco Renner e do valor econédmico da holding controladora do
Banco.

® No caso da empresa controladora do Banco Renner, a Renner Participacbes, dado que a empresa nao
conta com outra fonte geradora de receitas que nao os resultados auferidos pelo préprio Banco, seu
valor econémico sera estimado a partir do valor presente liquido (VPL) do fluxo de despesas incorridas
pela Empresa para a manutencao de sua estrutura administrativa.

® Tanto para estimar o valor econdmico do Banco Renner quanto de sua controladora (Renner
Participagdes), o Banco Fator utilizou as mesmas premissas macroecondmicas, as quais estao
apresentadas na tabela abaixo:

Premissas Macroeconémicas 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Inflagédo IPCA 3,14%  4,46% 6,13% 520% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 450% 450% 4,50%
Crescimento real do PIB 4,90% 5,80% 5,59% 2,50% 3,95% 4,27% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36%
Taxa Selic 15,27% 11,98% 12,59% 13,44% 12,20% 11,28% 10,64% 10,64% 10,64% 10,64% 10,64% 10,64%

Fonte: Banco Central — Expectativa de Mercado em 12/12/2008 até 2012. Para os anos seguintes considerou-se constantes as taxas de 2012.
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Premissas da Avaliagao (cont.)

Renner Participagoes (empresa controladora)

Metodologia de Avaliagao: Fluxo de Caixa Descontado
Periodicidade: Projecdes anuais
Padriao Monetario: Real (R$) nominais
Estrutura da
. Data Base da Avaliagéo: 30.09.2008
avaliagao
Horizonte de Projegao: 10 anos
Taxa de Desconto — CAPM: 12,96%
Valor da Perpetuidade: Modelo de Gordon
Principais ®  As despesas gerais e administrativas foram atualizadas anualmente pelo indice de inflagdo IPCA
premissas esperado para cada ano da projegao.
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Estrutura da

avaliacao

Premissas da Avaliagao (cont.)

Banco Renner

Metodologia de Avaliagao:

Fluxo de Caixa Descontado

Periodicidade:

Projecdes anuais

Padrao Monetario:

Real (R$) nominais

Data Base da Avaliagao: 30.09.2008
Horizonte de Projegao: 10 anos
Taxa de Desconto — CAPM: 12,96%

Valor da Perpetuidade:

Modelo de Gordon

38

fator



Premissas da Avaliagao (cont.)

A carteira de crédito do Banco Renner é composta principalmente por Crédito Direto ao Consumidor
(CDC) para aquisicao de veiculos. Em 30 de setembro de 2008 a carteira de CDC representava
98,3% da carteira total.

De acordo com dados do BACEN, as operacbes de crédito para aquisicdo de veiculos destinados a
pessoa fisica no Brasil cresceram 23,2% em 2006; 28,9% em 2007 e 0,59% entre janeiro e
setembro de 2008. Entre os meses de setembro e novembro de 2008 tais operagdes, registraram
contracao de 3,88%.

Carteira de
crédito

® Para proje¢do da carteira de CDC do Banco Renner assumiu-se que no 4° trimestre de 2008 a
carteira ira sofrer uma contragao de 3,88% e que para os periodos subseqiientes acompanhara o
crescimento do PIB acrescido de IPCA.

Para as carteiras de titulos descontados e crédito pessoal, que em 30 de setembro de 2008
representavam apenas 1,7% da carteira total de crédito, assumiu-se 0 mesmo comportamento da
carteira de CDC.

Saldo da Carteira de crédito (R$ milhées)

356
327
276 300

253
147 155 168 181 196 214 233

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
CDC - Veiculos Outros
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Premissas da Avaliagao (cont.)

A carteira de depodsitos do Banco Renner € composta principalmente por Depdsitos a Prazo
(CDBs), que em 30 de setembro de 2008 representavam 97,8% da carteira total de depésitos.

Depdsitos ® Para projecdo da carteira de depdsitos adotou-se que a mesma ird se comportar da mesma forma

que as carteiras de crédito do Banco, cujas premissas foram apresentadas anteriormente.

Saldo de Depésitos (R$ milhdes)

4
3 4

4 3
¢ 169 184 200 218

10 125 133 143 1%

037 258 281

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E  2017E
Depositos a prazo - CDB Outros

Assumiu-se uma taxa de remuneracdo para toda a carteira do Banco, sendo que a mesma
corresponde a um prémio sobre a taxa SELIC. Observou-se no ano de 2007 que a taxa de
remuneragao da carteira total representou um prémio de 260,6% sobre a SELIC e que de janeiro a
setembro de 2008 este prémio foi de 248,0%.

Remuneracéao
das operagoes
de crédito ° Devido a regulamentagdo do BACEN (resolugbes 3.518/07 e 3.517/07 e circular 3.371/07), desde

maio de 2008, os custos com comissdes para terceiros ndo podem mais ser embutidos nas taxas

de juros dos financiamentos, devendo ser pagas diretamente pelos clientes aos agentes
distribuidores.
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Remuneragao
das operagoes

de crédito
(cont.)

Custos de
captacao

Premissas da Avaliagao (cont.)

Assim, considerou-se que as taxas praticadas pelo Banco Renner sofreriam uma redugao para que
tal regulamentacao seja cumprida. O mesmo foi feito na projecdo das despesas com comissdes.

Observou-se que no ano de 2007 e entre janeiro e setembro de 2008 as carteiras de crédito do
Banco Renner foram remuneradas por um prémio sobre a taxa SELIC de 260,6% e 248,0%,
respectivamente. Neste Laudo de Avaliacdo assumiu-se uma normalizacdo do mercado a partir de
2009. Assim, adotou-se para todo o periodo de projegédo uma remuneragdo média de 250,0% sobre
a SELIC.

Foi observado que no ano de 2007 e entre janeiro e setembro de 2008 o custo de captacdo médio
do Banco Renner correspondeu a um prémio de 124,9% e de 114,1% sobre a SELIC,
respectivamente.

Neste Laudo de Avaliagdo assumiu-se uma normalizacdo do mercado a partir de 2009. Assim,
adotou-se para todo o periodo de projecdo um custo de captagdo médio equivalente a 110,0% sobre
a taxa SELIC para todas as modalidades de depdsitos.

Custo de captagao e Taxa de remuneragao da carteira

32,9% 33,6%
30,6% 30,5%

28.2% . 06.6% —26.6% —26,6% —26,6% —26.6% —26,6%

20,6% 18.8%
17,.5% 070

0 14.,8% 1-2-1% 15,8% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14.9% 14,9%
12 3% 132

184% 124% 7% A1T% A1 7% 117%  A17% 11.7%

2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

= Custo de Captacgao Taxa de Remuneragéao Spread (Taxa de Remuneragéo - Custo de Captacao)
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Premissas da Avaliagao (cont.)

Assumiu-se que a carteira de TVMs permanecera constante durante todo o periodo de projecéo, ou

Titulos e seja, a remuneragao dos titulos ndo sera acumulada ao saldo de cada periodo.

valores
mobiliarios
(TVMs)

A remuneracdo média dos TVMs em carteira do Banco Renner foi estimada em 108,0% da taxa
SELIC durante todo o periodo de projecao, a qual € equivalente a média histérica observada no
ano de 2007 e entre os meses de janeiro e setembro de 2008.

Esta conta tem como fungéo o equilibrio do caixa liquido da instituicdo. Caso haja sobra de recursos
originados da operagao, havera um incremento desta conta.

Aplicagoes
interfinanceiras

de liquidez * Assumiu-se que as aplicagoes interfinanceiras de liquidez serdo remuneradas a 108,0% da SELIC

durante todo o periodo de projecdo, mesmo rendimento médio projetado para a carteira de TVMs.

Saldo da Carteira de titulos e valores mobiliarios (TVM) e Aplicagées interfinanceiras de liquidez (R$ milhoes)

33
26 27 30 & 30 28 27

25 23 22 21

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E  2017E

Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez TVM
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Provisao
para créditos
de liquidagao

duvidosa
(PDD)

Premissas da Avaliagao (cont.)

® As despesas de PDD de cada periodo foram estimadas como um percentual do saldo total da

carteira de crédito.

® No ano de 2007 e entre os meses de janeiro e setembro de 2008 o percentual médio de PDD foi de

8,0%. Assumiu-se para todo o periodo da projecao este mesmo percentual.

Saldo de provisdo para crédito de liquidagio duvidosa — PDD (R$ milhées)

28
25
23
20
18
16

14
13

11 11 10 11

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E  2017E

® Em novembro de 2008, o Banco Renner utilizou-se da prerrogativa existente na Resolugao

n°2.682/99 do Banco Central do Brasil que permite a utilizagdo de prazo maior para a constituicao
da provisao de créditos de liquidacdo duvidosa referentes a contratos com mais de 36 parcelas a
vencer. Essa reclassificagdo gerou, ainda no més de novembro, uma redugéo na despesa de PDD
de aproximadamente R$ 1,0 milhdo. Esse fato ndo recorrente devera impactar positivamente os
resultados do Banco Renner no ano de 2008, sendo que os mesmos ndo devem ser utilizados de
base para as projecoes.
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Receita de
prestacao de
servigos

Despesas de
pessoal e
administrativas

Premissas da Avaliagao (cont.)

A receita de prestagdao de servicos € composta basicamente de taxas associadas a novas
operacgdes de crédito.

Tais receitas foram projetadas como um percentual de 10,6% das receitas com operagbes de
crédito. Tal percentual é equivalente a média observada nos anos de 2006 e 2007, e entre janeiro e
setembro de 2008.

As despesas de pessoal e administrativas foram atualizadas anualmente pelo indice de inflagéo
IPCA esperado para cada ano da projecao.

No caso da rubrica “despesas com comissdes com terceiros”, as quais sdo pagas quando da
distribuicdo de seus produtos, considerou-se que, a partir de 2009, as mesmas nao existiram. Tal
reducao deve-se a regulamentacdo do BACEN (resolugdes 3.518/07 e 3.517/07 e circular 3.371/07)
que determina que estas comissdes devem ser pagas diretamente pelos clientes aos agentes
distribuidores, sendo que a partir de maio de 2008 n&o mais transitam mais nas contas do Banco

Despesas de pessoal e administrativas (R$ milhdes)

Renner.
1

4 5 15 16

8 8 11 11 12 12 13 13 1

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E  2017E

Despesas de Pessoal W Despesas Administrativas

44 fator



Despesas
tributarias

Participacao
nos lucros e
resultados

IR e CSLL e
Crédito
Tributario

Premissas da Avaliagao (cont.)

As despesas tributarias foram projetadas como um percentual das receitas totais, que incluem
receitas da intermediacdo financeira, receitas de prestacdo de servicos e outras receitas
operacionais.

Para esta projegdo, assumiu-se um percentual médio de 4,0%, o qual é equivalente a média
observada nos anos de 2006 e 2007 e entre janeiro e setembro de 2008.

A participagao nos lucros e resultados dos funcionarios foi determinada de acordo com o praticado
pela Empresa nos ultimos exercicios, equivalente na média a dois salarios por funcionario. O que

esta em linha com a convencao de trabalho do Sindicato dos Bancarios vigente entre 01.09.2007 e
31.08.2008.

Considerou-se as aliquotas determinadas pela legislagéo vigente, ou seja, 25% para o IR e 15%
para o CSLL. Tais aliquotas incidem sobre o lucro tributavel que foi estimado da seguinte forma:
lucro antes dos impostos (-) JCP (+) PDD (-) baixas de crédito (equivalente a 50% da PDD).

No caso dos créditos tributarios, os mesmos foram estimados como um percentual de 40%,
correspondente a 25% para o IR e a 15% para a CSLL aplicado sobre o saldo das diferencas
temporarias em cada periodo. Em relacido a apuracdo do IR e CSLL diferidos, assumiu-se um
percentual de 8,7% sobre o saldo das diferencas temporarias para cada periodo, mesmo percentual
observado entre janeiro e setembro de 2008.

A partir do més de maio de 2008, houve o aumento da aliquota da CSLL para as instituicoes
financeiras, a qual passou de 9% para 15%, conforme determinou a Lei n° 11.727/2008. Esta
mudanga ocasionou o aumento do valor dos créditos tributarios calculados sobre as diferengas
temporarias, e, consequentemente, uma reversao na despesa de CSLL do més de maio no valor de
R$1,323 milhdes. Esse fato ndo recorrente devera impactar positivamente os resultados do Banco
Renner no ano de 2008, sendo que os mesmos nao devem ser utilizados de base para as proje¢des.
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Premissas da Avaliagao (cont.)

Em 2005, o Banco Renner distribuiu como remuneragao aos seus acionistas o equivalente a 39,0%
do lucro liquido do exercicio, em 2006 esse percentual foi de 35,8% e em 2007 foi de 50,0%. A
administragao indicou que em 2008 essa remuneragéao seria da ordem de 35% do lucro liquido.

Dividendos e
Juros sobre
Capital
Préprio
(JCP)

Neste Laudo de Avaliagao considerou-se que tal remuneragao € paga na forma de JCP. Para todo
periodo da projegao o valor do JCP é equivalente a 36% do lucro liquido de cada periodo levando-
se em consideragao os limites estabelecidos pela legislagdo vigente.

O indice de Basiléia é calculado como a proporgdo entre o patriménio liquido de uma instituicdo

[ financeira e o valor dos seus ativos ponderados pelos respectivos riscos.
ndice da

Basiléia O indice de Basiléia observado no Banco Renner em 2006 foi de 31,4% e em 2007 de 26,1%. Neste
Laudo de Avaliacdo o indice de Basiléia &€ um resultado das premissas adotadas, levando-se em

consideracao o limite minimo exigido pela legislagéo vigente, ou seja, 11%.
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Margem Bruta

Resultados da Avaliacao

A margem bruta é resultante da divisdo do resultado bruto da intermediagao financeira pela receita
com intermediacgdo financeira. O resultado bruto da intermediagéo financeira resulta do somatdério
das receitas com operacgdes de crédito e com TVMs menos as despesas com captagdo e as
provisdes para créditos de liquidacao duvidosa (PDD).

Ao longo das projecbes de resultados do Banco Renner a margem bruta projetada é decrescente
devido basicamente a::

(i) a taxa SELIC projetada, cuja fonte € o Banco Central do Brasil, € decrescente e, portanto, as
receitas com operacdo de crédito, resultantes do spread aplicado no saldo médio da carteira de
crédito, também s&o decrescentes em relagao a propria carteira. Por outro lado, as despesas com
PDD, que também derivam do saldo médio da carteira de crédito e cujo valor percentual € mantido
constante ao longo da projegdo, sdo crescentes, uma vez que o saldo da carteira de crédito é
projetada com crescimento; e

(ii) o crescimento projetado para as atividades de financiamento do Banco Renner ocasiona uma
maior necessidade de caixa, ja que as receitas com intermediagao financeira sdo decrescentes e as
despesas administrativas e de pessoal crescentes, isto por sua vez, acaba por reduzir o saldo de
aplicagdes interfinanceiras de liquidez e, conseqientemente, das receitas geradas por tais
aplicacoes.

Taxa de juros efetiva das operagoes de crédito e % de PDD

o o
o Q N0/

loYaXraX:V2 loYaXraX:V2 2GR0, 26-R0, 2GR0, n6 60/
20,070 20,070 z0,07/0 20,0770 20,070 z o
3 3 ’ ’ 3 3

8,9% 7.1% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

= Juros - Crédito Provisdes
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Resultados da Avaliagao (cont.)

Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido

Rentabilidade
sobre o

Patriménio

Liquido

271,7%
25,8%

21,3%

18,8% 18,7%

11,2%

72%  T.7% 6.1% 6:9%
9 5,1% o, 5,3% 017
4,6% 3,29, 3,9% 45%
) (U

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

* Conforme ja mencionado anteriormente, a partir de 2003/2004 o mercado e a forma de atuagao do
Banco Renner mudaram significativamente, o que resultou em uma reducdo das taxas de retorno
para seus acionistas.

® O alongamento de prazos e a queda das taxas de juros, além de uma maior disponibilidade de
crédito, fez com que uma parcela importante dos consumidores de veiculos usados optassem pela
compra de veiculos novos. Assim, o Banco Renner passou a financiar veiculos com tempo de
utilizagdo maior para clientes com niveis de risco superiores aos clientes tomadores de
financiamento para aquisicdo de veiculos mais novos. Niveis de risco (inadimpléncia) maiores
demandam provisdes (PDD) maiores, o que impacta diretamente a rentabilidade do negdcio.
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A receita total de
2008 a 2017
apresenta um
crescimento médio
composto de 6,6%
ao ano.

Resultado Bruto da
Intermediagdo
Financeira =
Receita de
Intermediagéo
Financeira
(Operagbes de
Crédito, de TVM e
Aplicacbes
Interfinanceiras) —
Despesas de
Captagéo e PDD

Resultados da Avaliagao (cont.)

Abertura da Receita Total (R$ milhdes)
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O
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||ii|| “‘illl “““\

2006

Resultado com TVM e Aplicagdes Interfinanceiras

2007 2008E 2009E 2010E 2011E

Resultado Bruto da Intermediagéo Financeira (R$ milhées)
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2014E 2015E 2016E  2017E

B Receita de Prestagdo de Servigos
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Resultado Bruto da Intermediagdo Financeira

= Margem Bruta - %
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Resultados da Avaliagao (cont.)

Patriménio Liquido (R$ milhdes) e indice de Basiléia
A variagdo do
Indice de Basiléia 87 92
decorre do 72 75 77 79 81 84
comportamento 59 60 64 69
projetado do total

0,
de ativos 37 31.8% oo4% 329% 3y
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,070 v
patriménio liquido 2407 23.7%

do Banco Renner. 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E  2017E

Patriménio Liquido —ndice de Basiléia

’ indice de Cobertura, Despesas de Pessoal e Receita de Prestagdo de Servigos (R$ milhdes)
Indice de Cobertura

= Receita de 15 16
Prestagédo de 13 13 14 15
Servigos / 11 11 12 12 0
Despesas de 8 8 o 9 9
Pessoal 7 7 7 7 7
5 5 5
61_,6T_67mv\4&1{60,3% 6T BT IS BATT  B65%  585% 006% 020

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E  2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

Despesas de Pessoal Receita de Prestacdo de Servigos = indice de Cobertura
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Demonstrativo de Resultados (DRE) do Banco Renner

DRE - R$ MIL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Receitas da Intermediagdo Financeira 51.714 51.862 54.274 64.000 62.768 62.717 63.907 69.046 74.668 80.819 87.550 94.917
Operagdes de crédito 47.639 47.517 50.244 59.735 58.610 58.859 60.415 65.768 71.595 77.938 84.843 92.360
Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios 4.075 4.345 4.030 4.265 4.158 3.857 3.492 3.279 3.074 2.881 2.706 2.556
Despesas da Intermediagéo Financeira (28.637) (28.568) (29.119) (35.179) (35.942) (37.360) (39.384) (42.873) (46.672) (50.807) (55.308) (60.209)
Operagdes de captagédo no mercado (16.808) (15.089) (17.425) (20.884) (20.490) (20.577) (21.121) (22.993) (25.030) (27.247) (29.662) (32.290)
Provisdo para créditos de liquidagéo duvidosa (11.829) (13.479) (11.694) (14.295) (15.451) (16.783) (18.263) (19.881) (21.642) (23.560) (25.647) (27.919)
Resultado Bruto da Intermediacdo Financeira 23.077 23.294 25.155 28.821 26.826 25.356 24.523 26.173 27.997 30.012 32.241 34.708
Margem Bruta - % 44,6% 44,9% 46,3% 45,0% 42,7% 40,4% 38,4% 37,9% 37,5% 37,1% 36,8% 36,6%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (18.006) (18.793) (18.184) (15.683) (16.644) (17.572) (18.465) (19.155) (19.860) (20.580) (21.314) (22.060)
Receita de prestagdo de servigos 5.097 5.207 5.159 6.813 6.682 6.676 6.803 7.350 7.949 8.603 9.320 10.104
Despesas de pessoal (8.275) (8.353) (10.735) (11.293) (11.801) (12.332) (12.887) (13.467) (14.073) (14.707) (15.368) (16.060)
Outras despesas administrativas (12.486) (13.088) (10.416) (8.370) (8.747) (9.141) (9.552) (9.982) (10.431) (10.900) (11.391) (11.903)
Despesas tributarias (2.422) (2.453) (2.160) (2.833) (2.778) (2.776) (2.828) (3.056) (3.305) (3.577) (3.875) (4.201)
Resultado de participagéo em controlada (49) (33) 6 - - - - - - - - -
Outras receitas operacionais 182 - - - - - - - - - - -
Outras despesas operacionais (53) (73) (37) - - - - - - - - -
Resultado Operacional 5.071 4.501 6.971 13.138 10.182 7.784 6.058 7.019 8.136 9.432 10.927 12.648
Margem Operacional - % 8,9% 7,.9% 11,7% 18,6% 14,7% 11,2% 8,6% 9,2% 9,8% 10,5% 11,3% 12,0%
Resultado N&o Operacional (48) 23 47 - - - - - - - - -
Resultado Antes de Impostos 5.023 4.524 7.019 13.138 10.182 7.784 6.058 7.019 8.136 9.432 10.927 12.648
Participagdo no Lucro (430) (416) (713) (539) (563) (588) (615) (642) (671) (701) (733) (766)
Resultado Antes de Impostos, menos Participacdao 4.593 4.108 6.306 12.600 9.619 7.196 5.443 6.376 7.465 8.730 10.194 11.882
IReCS (963) (1.326) (1.079) (4.896) (4.055) (3.397) (2.956) (3.343) (3.786) (4.292) (4.868) (5.524)
Corrente (2.280) (3.016) (3.222) (7.061) (6.402) (5.951) (5.735) (6.369) (7.080) (7.877) (8.772) (9.773)
Diferido 1.317 1.690 2.143 2.164 2.347 2.553 2.779 3.026 3.294 3.586 3.903 4.249
Lucro Liquido do Exercicio 3.630 2.782 5.227 7.704 5.565 3.799 2.487 3.033 3.679 4.438 5.326 6.358
Margem Liquida - % 6,4% 4,9% 8,8% 10,9% 8,0% 5,5% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,1%
(-) 5% Reserva Legal - Reserva de Lucros (181) (139) (261) (385) (278) (190) (124) (152) (184) (222) (266) (318)
Lucro Liquido do Exercicio Il 3.449 2.643 4.966 7.319 5.286 3.609 2.363 2.882 3.495 4.217 5.059 6.040
Dividendos/ JCP a distribuir (1.353) (1.400) (1.700) (2.635) (1.903) (1.299) (851) (1.037) (1.258) (1.518) (1.821) (2.174)
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Balanco Patrimonial do Banco Renner - Ativo

ATIVO - R$ MIL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Circulante 117.950 130.936 121.678 131.530 140.259 148.447 156.331 165.128 174.953 185.933 198.211 211.946
Disponibilidades 298 219 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 26.323 33.241 26.646 30.106 30.996 30.315 28.439 26.612 24.870 23.259 21.831 20.645
Titulos e valores mobiliarios 6.057 4.042 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005
Operagdes de crédito 82.344 88.900 89.406 95.774 103.411 112.055 121.566 131.920 143.191 155.462 168.819 183.360
Operagodes de crédito - setor privado 92.772 97.272 96.946 104.411 113.234 123.164 134.077 145.956 158.888 172.965 188.290 204.972
Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (10.428) (8.372) (7.540) (8.637) (9.822) (11.110) (12.511) (14.036) (15.696) (17.503) (19.471) (21.613)
Outros créditos - diversos 2.724 4.455 4.309 4.332 4.534 4.760 5.008 5.279 5.574 5.895 6.244 6.624
QOutros valores e bens 204 79 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
Realizavel a Longo Prazo 63.429 66.330 85.706 91.169 98.212 106.152 114.882 124.386 134.731 145.993 158.253 171.599
Operagodes de crédito 54.750 57.156 71.993 77.382 83.785 91.006 98.944 107.586 116.994 127.235 138.384 150.520
Operacgdes de crédito - setor privado 55.025 59.409 74.245 79.962 86.719 94.324 102.681 111.779 121.682 132463 144199 156.976
Provisdo para créditos de liquidagédo duvidosa (275) (2.253) (2.252) (2.580)  (2.934) (3.318) (3.737) (4.192) (4.688) (5.228) (5.815) (6.455)
Outros créditos - diversos 8.679 9.174 13.713 13.787 14.427 15.147 15.938 16.799 17.737 18.758 19.869 21.079
Permanente 1.061 1.026 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092 1.092
Investimentos 501 528 626 626 626 626 626 626 626 626 626 626
Investimentos em controladas 264 231 237 237 237 237 237 237 237 237 237 237
Outros investimentos 237 297 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390
Imobilizado de uso 512 441 423 423 423 423 423 423 423 423 423 423
Diferido 48 57 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
TOTAL DO ATIVO 182.440 198.292 208.477 223.792 239.563 255.692 272.306 290.607 310.777 333.019 357.557 384.637
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Balanco Patrimonial do Banco Renner - Passivo

PASSIVO - R$ MIL

Circulante 117.508 126.464 130.689 140.335 151.736 164.568 178.669 194.019 210.730 228.921 248.723 270.280
Depésitos 113.290 122.049 125.273 134.920 146.320 159.153 173.253 188.604 205.314 223.505 243.307 264.864
Depésitos a vista 170 187 196 211 229 249 271 295 321 350 381 415
Depésitos interfinanceiros 3.332 3.749 2.823 3.040 3.297 3.587 3.904 4.250 4.627 5.037 5.483 5.969
Depésitos a prazo 109.651 118.057 122.246 131.659 142.784 155.306 169.066 184.045 200.352 218.103 237.427 258.463
Outros depositos 137 56 9 9 10 11 12 13 14 15 17 18
Outras obrigacdes 4.218 4.415 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416 5.416
Cobranga e arrecadagéo de tributos e assemelhados 30 35 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Sociais e estatutarias 1.156 1.411 - - - - - - - - - -
Fiscais e previdenciarias 936 1.667 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195 3.195
Diversas 2.096 1.302 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106 2.106
Exigivel a Longo Prazo 6.257 11.711 14.061 14.661 15.370 16.167 17.044 17.998 19.037 20.168 21.399 22.739
Depdsitos a prazo 755 6.503 7.788 8.387 9.096 9.894 10.770 11.725 12.763 13.894 15.125 16.465
Outras obrigagées 5.502 5.208 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274 6.274
Fiscais e previdenciarias 4.874 4.310 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582 4.582
Diversas 628 898 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692 1.692
Patriménio Liquido 58.675 60.117 63.726 68.795 72.457 74.956 76.593 78.589 81.010 83.930 87.435 91.618
Capital social 51.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000 53.000
Reservas de capital 272 332 413 413 413 413 413 413 413 413 413 413
Reservas de lucro (Reserva Legal) 6.305 5.687 7.189 7.574 7.853 8.043 8.167 8.319 8.503 8.724 8.991 9.309
Lucros acumulados 1.098 1.098 3.124 7.808 11.191 13.500 15.013 16.857 19.094 21.792 25.031 28.896
TOTAL DO PASSIVO 182.440 198.292 208.477 223.792 239.563 255.692 272.306 290.607 310.777 333.019 357.557 384.637
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Valor Economico do Banco Renner

Valuation do Banco Renner

Valuation - R$ MIL 4T08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuidade
Fluxo de Dividendos 1.700 2.635 1.903 1.299 851 1.037 1.258 1.518 1.821 2.174 42.809
Periodo de Desconto 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25 9,25
Taxa de Desconto 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96%
Valor Presente 1.649 2.262 1.447 874 507 547 587 627 666 704 13.867
Calculo do Valor Econémico do Banco Renner - R$ mil

Ultima Projegdo X (Taxa de Crescimento + 1) Valor Presente do Fluxo de Dividendos 9.872

. (2.174) (7,5%)

Valor da Perpetuidade = ;

(Taxa de Desconto - Taxa de Crescimento) Valor Presente da Perpetuidade 13.867

(42.809) S ©
(12,96%) (7.5%) (+) Disponibilidades em 30.09.2008 231
Valor Econémico do Banco Renner 23.970

Multiplo Prego/VPA Taxa de Desconto

Banco Renner

12,66% 12,81% 12,96% 13,11% 13,26%

s 8 72%| 0,38 0,37 0,36 0,36 0,35
g 3 74%| 0,39 0,38 0,37 0,36 0,35
£Eg3 7,5%| 0,40 0,39 0,38 0,37 0,36
s g 7,7%| 0,40 0,39 0,38 0,37 0,36
© o 7,8%| 0,41 0,40 0,39 0,38 0,37
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Valor Econémico da Holding Controladora do Banco

Valuation da Holding Controladora do Banco

2011 2012 2016 2017 Perpetuidade
Despesas Administrativas (84) (351) (366) (383) (400) (418) (437) (457) (477) (499) (6.159)
Periodo de Desconto 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25 9,25
Taxa de Desconto 12,96%  12,96% 12,96%  12,96%  12,96% 12,96% 12,96% 12,96% 12,96%  12,96% 12,96%
Valor Presente (82) (301) (279) (258) (238) (221) (204) (189) (175) (162) (1.995)

Ultima Projegao X (Taxa de Crescimento + 1)

- 0,
Valor da Perpetuidade = =) )
(-6.159) (Taxa de Desconto - Taxa de Crescimento)
' (12,96%) (4,5%)

Calculo do Valor Econémico da Holding Controladora do Banco - R$ mil

Valor Presente do Fluxo de Caixa (2.107)
Valor Presente da Perpetuidade (1.995)
(+) Disponibilidades em 30.09.2008 4
Valor Econémico da Holding Controladora do Bar (4.098)
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Valor Econémico da Renner Participacoes

Calculo do Valor Econémico da Renner Participagdes - R$ mil

(A) Valor Econdmico do Banco Renner 23.970
(B) Participagdo da Renner Participagdes no Banco Renner 99,99%
(C) Valor Econdémico da Holding Controladora do Banco (4.098)
(D) Valor Econédmico da Renner Participagdes 19.870
(E) Quantidade Total de A¢des - unidades 776.266
(V) Valor por Acio - R$ 25,6
Onde, (D)= (WX (@) +(C) V= —g
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O intervalo de valor
por acdo da Renner
Participagoes,
resultante do

Analise de Sensibilidade da Renner Participacoes

Valor por Agao da
Renner Part. - R$

Taxa de Desconto

método de fluxo de 12,66%  12,81%  12,96%  13,11%  13,26%
caixa descontado, é g % 7,2% 25,9 25,2 24,6 24,0 235
de R$24,47 e dé N 'g 7,4% 26,5 25,8 25,1 24,5 23,9
R$26,86. 5 S § 7,5%| 27,0 26,3 25,6 24,9 24,3
o § 7,7% 27,6 26,9 26,1 254 24,8
O o 7,8% 28,3 27,5 26,7 26,0 25,3
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4.2. Avaliacao por Multiplos de Mercado




Avaliacao por Miultiplos de Mercado

A avaliacdo por multiplos de mercado tem como base a obtencdo de valores de uma empresa
através da observagdo de valores de outras empresas que possam ser julgadas comparaveis,
utilizando indicativos contabeis, financeiros ou operacionais.

® A avaliagao relativa compara os valores observados com elementos significativos contidos de forma
consistente nas demonstragbes financeiras ou parametros financeiros comparaveis entre as
empresas selecionadas.

s No método de avaliagao por multiplos de mercado, o prémio de controle é desconsiderado, por ser
um método baseado na cotagdo das agdes negociadas diariamente em bolsa de valores. Esse tipo
de negociacdo raramente envolve a transferéncia do controle societario das empresas.

A aplicacdo da metodologia de multiplos de mercado depende da existéncia de um numero
satisfatorio de empresas comparaveis e com um expressivo volume de negociacoes.

® Por ser baseado nas cotacbes das acbes em um periodo relativamente curto de tempo, a
metodologia de multiplos de mercado sempre incorre no problema de se subjugar aos momentos de
excessiva volatilidade do mercado que, tanto para a subvalorizacdo quanto para sobrevalorizacéo,
podem refletir situacbes predominantemente relevantes no curto prazo, tais como excesso ou
retragdo na liquidez dos mercados financeiros, em detrimento aos fundamentos de longo prazo das
empresas cujas acgdes estdo sendo negociadas, possivelmente afastando os pregos do valor
econdémico.

® O multiplo de mercado mais utilizado na avaliacido de instituicbes financeiras é aquele que
estabelece a relagdo entre o valor de mercado da agao de uma determinada instituicdo financeira e
o seu valor patrimonial por acao (VPA).
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Avaliacao por Miultiplos de Mercado (cont.)

® Para a avaliagao por multiplos de mercado neste Laudo de Avaliacdo, o Banco Fator entende que a
composi¢do das operagbes geradoras de receita dos bancos é a principal caracteristica a ser
utilizada com a finalidade de selegcédo daquelas instituicoes financeiras que possam ser consideradas
comparaveis ao Banco Renner.

® Tal selegao considerou os bancos que possuem percentual relevante de suas receitas provenientes
de operacgoes de crédito. Consideramos como percentual relevante aquele pelo menos 50% superior
a média dos 5 maiores bancos nacionais listados em bolsa (ltau, Bradesco, Banco do Brasil,
Unibanco e Nossa Caixa).

Abertura de receita de bancos — 30/09/2008

N Tl s N A o oo o . o o .,
. . 0,
: : : ) o 21% ( 12% 13% 13%
: 9% o 3 29% > 1/, Bl 33% 34%
: ! B y 13% : 31%
b - 15%  20% e

. ° 17% 20% 21% 259 42%

° 17%

84%  76% 75% 74% oo : 10%
67% 85%  59% : 549 go
u (1] 0,
: 50% 48% 47%  45% 40% 40% 36% 339,

L o o O o S @ > N > N RN o 42 o
& & K2 & @ & S {\.-,0 PN & &> ¢ F o
< R 0&\0 il P © S N Q ® ° ’bc, &z
€ & & 12 T ® © obo RS R
N N o ¢
‘b% Q’b QQ 0@0 c}\)
Operagoes de Crédito* Titulos e Valores Mobiliarios B Outras Prestagao de Servigos

Fonte: Demonstrativos financeiros de cada instituigao financeira apresentados no website da CVM
*Foram incluidas também as receitas com operagdes de arrendamento mercantil
** A linha pontilhada azul delimita aqueles bancos que entendemos ser comparaveis ao Banco Renner
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Avaliacao por Miultiplos de Mercado (cont.)

O Banco Fator acredita que o multiplo de mercado teérico — Preco/ VPA — do Banco Renner deveria apresentar um
desconto em relagdo a média dos multiplos dos bancos listados abaixo devido basicamente a: (i) alta concentragao
regional de suas operagoes; (ii) baixa diversificagdo de suas receitas; (iii) baixo indice de alavancagem, resultando em
taxas de retorno inferiores a esta amostra; e (iv) porte significativamente menor.

Multiplos de Instituicoes Comparaveis

Médiade Prego - b om 30/09/08  Numero de agses  PL/N° Agdes

30 dias - em o i Prego / VPA* Acao
15/12/2008 (R$ milhoes) (mil) (VPA)

Bic Banco 2,19 1.715 278.185 6,2 0,36x BICB4
Banco Panamericano 2,73 1.290 251.348 51 0,53x BPNM4
Banco ABC do Brasil 3,52 1.159 135.644 8,5 0,41x ABCB4
Banco Sofisa 3,68 861 147.687 5,8 0,63x SFSA4
Banco Pine 4,06 831 90.881 9,1 0,44x PINE4
Parana Banco 2,59 811 111.133 7,3 0,35x PRBC4
Fonte: Fator Corretora; Demonstrativos financeiros das instituicdes Média 0.45x
* VPA — Valor Patrimonial por Agdo Mediana 0:43)(

° 0] Banco Fator nao considerou a (R$ mil exceto quando mencionado)

. A . Mediana Média
metodologia do Valor Econdmico através da
. . . Lo (A) Intervalo do Multiplo de Mercado 0,43x 0,45x
andlise relativa a partir de multiplos de
. (B) PL do Banco Renner em 30-set-09 63.681 63.681
mercado como a mais adequada para apurar
_ L. . (c) Valor Econdmico do Banco Renner 27.238 28.968
o valor das agbes da Renner Participagdes,
. . L . . . (D)  Valor Econdémico da holding _controladora (4.102) (4.102)
pois ndo ha instituicdes financeiras listadas 77 T m e e T
.. (E) Valor Econémico Total da Renner Part. 23.136 24.866
totalmente comparaveis ao Banco Renner. :
(F)  Nudmero total de agbes da Renner Part. 776.266 776.266
(V)  Valor por Agdo (R$) 29,80 32,03
onde, (©= AXE®): ®=©+@: M= LB

(F)
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5. Avaliacao pelo Preco Médio Ponderado das Acoes




Avaliacao pelo Preco Médio Ponderado das Acoes

® A Renner Participagdes possui, nesta data, 776.266 ac¢oes, sendo 295.306 agdes ordinarias (ON) e
480.960 acodes preferenciais (PN). Para que a utilizacdo do método de valor de mercado com base
no prego médio ponderado das agdes conduza a resultados satisfatérios, ha necessidade da
existéncia de liquidez dessas acdes, demonstrada tanto por uma quantidade de negdcios
significativa, bem como por relevante volume financeiro negociado, além da pulverizagdo das acgoes
entre seus acionistas.

® No periodo de 12 meses compreendido entre 22/12/2007 e 19/12/2008 (pregao anterior a data de
publicagdo do fato relevante), ocorreram 67 negdcios com as agdes preferenciais da Empresa
(RNPT4), tendo sido negociadas 10.600 agbes, e 2 negécios com as agdes ordinarias (RNPT3),
envolvendo 200 acbes. O total de 69 negdcios das acdes ON e PN envolveu 10.800 acgbes, o que
representa menos de 1,4% do total de agdes da Renner Participacbes e, portanto, torna a
Metodologia do Pre¢co Médio Ponderado das A¢des pouco eficiente na avaliagao.

s O prego ponderado pelo volume negociado é dado por:

n
Z(PixVOIumei)

5: i=1

n
ZVqumei

=1
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Avaliacao pelo Preco Médio Ponderado das Acodes (cont.)

Data

Volume Negociado

Preco de Fechamento

RNPT3 R$
Preco Médio Ponderado pelo Volume 2750
(22-dez-2007 - 19-dez-2008) ’
Nao houve negociagao no periodo entre 16-dez-2008 e i
19-dez-2008

RNPT4 R$
Preco Médio Ponderado pelo Volume 38.04
(22-dez-2007 - 19-dez-2008) ’
Preco Médio Ponderado pelo Volume 21.02

(16-dez-2008 - 19-dez-2008)

O Banco Fator nado considerou a metodologia de
avaliagao pela média ponderada pelo prego das agoes
como a mais adequada para apurar o valor das ag¢des
da Renner Participagdes uma vez que as acgbes da
Empresa apresentam baixa liquidez, demonstrada
tanto por uma quantidade de negdcios pouco
significante, baixo volume financeiro negociado e
pouca pulverizacdo das agdes entre seus acionistas.

Para que esta metodologia seja eficaz, as agdes da
Empresa avaliada devem apresentam um alto indice
de liquidez pois, desta forma, sdo menores as chances
de algum investidor arbitrar o pregco das acdes de
acordo com seus interesses individuas.

(unidades) - RNPT3 (R$)

27/10/2008 100 30,00
28/10/2008 100 25,00

Data Volume Negociado Preco de Fechamento

(unidades) - RNPT4 (R$)

27/12/2007 200 65,00
27/2/2008 100 64,99
06/03/2008 200 68,00
7/4/2008 200 60,99
8/4/2008 200 64,01
10/4/2008 100 68,00
16/4/2008 300 68,00
17/4/2008 300 68,00
18/4/2008 100 71,40
5/5/2008 100 52,05
14/5/2008 400 53,12
3/6/2008 100 52,31
4/6/2008 600 51,50
10/6/2008 200 50,00
28/7/2008 100 44,00
26/8/2008 100 41,99
27/8/2008 400 40,99
28/8/2008 400 35,00
12/9/2008 400 32,00
22/9/2008 3100 31,00
23/9/2008 100 33,50
30/9/2008 100 34,89
8/10/2008 600 30,00
9/10/2008 100 30,00
21/10/2008 100 25,01
22/10/2008 200 25,30
27/10/2008 1000 20,00
5/11/2008 100 22,03
10/11/2008 700 20,00
16/12/2008 100 21,02

Fonte: Bovespa
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6. Avaliacao pelo Valor do Patrimo6nio Liquido por Acao




O valor patrimonial
por agdo em 30 de
setembro de 2008

é de R$82,04.

Patrimoénio Liquido por Acao

Renner Participagoes S.A. (R$ mil exceto quando mencionado) em 30 de setembro de 2008
Ativos Totais 63.707
Passivos Totais 26
Patrimonio Liquido 63.681
Ndmero total de agdes 776.266
Valor Patrimonial por Agio (R$) 82,04

O valor de uma empresa ou um ativo é dado pela rentabilidade futura que os mesmos possam
oferecer a seus acionistas ou detentores. Assim, o Banco Fator ndo considerou a metodologia de
avaliagcéo pelo valor patrimonial da agdo como a mais adequada para apurar o valor das ag¢des da
Renner Participagdes uma vez que esta leva em consideragdo somente os resultados histéricos
obtidos pela Empresa e os valores contabeis histéricos dos seus ativos e passivos, nao
representando um indicativo da performance futura da mesma. Ademais, o valor de realizagao dos
ativos e passivos da empresa avaliada pode, eventualmente, ser diferente daqueles valores
contabilizados em seu balanco, o que impactara diretamente o valor patrimonial da acao.

Conforme ja mencionado neste Laudo de Avaliagcdo, mudangas no mercado e na forma de atuar do
Banco Renner impactaram significativamente sua rentabilidade, o que é claramente demonstrado
pela evolugao do patriménio liquido do mesmo. De 1998 a 30 de setembro de 2008 o patrimdnio
liquido do Banco Renner acumulou R$41,1 milhdes. Desde valor 69,0% sao referentes a resultados
registrados entre 1998 e 2003 e 31,0% deve-se a resultados registrados de 2004 a 30 de setembro
de 2008.
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Glossario

® Beta: é uma medida de risco de mercado/ risco de sistémico/ risco ndo diversificavel. O coeficiente Beta indica a sensibilidade do
prego da agao a variagao no preco da carteira de mercado. O indice € medido por meio de uma regressao linear entre a série de
variagdes no prego da agao da empresa e a série de variagdes no prego da carteira de mercado.

° CAPM (Capital Asset Pricing Model): o modelo CAPM ¢é utilizado para calcular o Custo de Capital Préprio ou o Custo de Capital
do Acionista. O modelo segue a premissa financeira de risco e retorno. Dessa forma, quanto maior o risco, maior o retorno
requerido pelo acionista. Para o calculo, considera-se o Beta, a taxa livre de risco e o prémio de mercado.

° CPI (Consumer Price Index): indicador de inflagdo que mede o custo de uma cesta fixa de produtos e servigos nos Estados
Unidos.
° Custo de Capital Préprio: o custo de capital proprio € o retorno requerido pelo acionista sobre o capital investido. O calculo

considera que um determinado ativo deve pagar ao investidor o custo de oportunidade acrescido de um prémio de risco.

° IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo): indice de pregos ao consumidor, assumido como indicador para a inflagéo
brasileira.
® Prémio de Risco de Mercado: ¢ o retorno adicional exigido por investidores para compensar o maior elemento de incerteza (risco)

em investimentos em a¢des versus investimentos livres de risco.

° Risco Pais: € o prémio pago pela incerteza e instabilidade politica de um determinado pais. Uma metodologia utilizada com
freqUéncia para estimar esse prémio é a diferenga (spread) entre o retorno pago pelos titulos soberanos do pais em questdo e os
titulos soberanos dos Estados Unidos.

® Taxa Livre de Risco: é a taxa de juros paga por um ativo sem risco. Na pratica, utiliza-se como parametro de taxa de juros livre de
risco os titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

® Valor Terminal: considerando que, teoricamente, a vida de uma empresa é infinita, e que ndo é possivel projetar de maneira
precisa os fluxos de caixa futuros além de um determinado periodo, parte do valor da empresa é gerado pelos fluxos de caixa dos
anos subsequentes ao ultimo ano do periodo de projecao. Esta estimativa de valor € chamada de valor terminal. A determinagéo
deste valor parte do principio de que no infinito a empresa alcangara seu estagio de maturidade e devera crescer a uma taxa
constante.
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8. Nota Importante




Nota Importante

1. O Banco Fator S.A. (“Banco Fator”) foi contratado pela A.J. Renner S/A Industria e Participagdes (“Ofertante”) para preparar um laudo
de avaliagédo (“Laudo de Avaliagdo”) acerca do valor das agdes de emissao da Renner Participagdes S.A. (“Renner Participagdes” ou
“Empresa”) para os fins da Oferta Publica de Aquisigao de agdes ordinarias e preferenciais com o objetivo de cancelamento de registro
(“OPA”), nos termos do Instrugao CVM n°361/2002 (“Instrugcdo CVM”).

2. O eventual sucesso ou insucesso da OPA nao foi considerado no resultado do Laudo de Avaliagdo. O Banco Fator ndo expressa
qualquer opinido sobre os efeitos que eventualmente possam ser gerados para a Empresa a partir da consumacao da OPA.

3. Esse Laudo de Avaliagao foi preparado pelo Banco Fator exclusivamente para os fins da Instrugdo CVM e nao podera ser divulgado
pela Ofertante a terceiros, ou distribuido, reproduzido, ou utilizado para qualquer outra finalidade distinta da OPA sem a autorizagéo
prévia e por escrito do Banco Fator. O Laudo de Avaliagao sera divulgado pela Ofertante para os propdsitos da OPA e exclusivamente
nas hipoteses de atendimento a exigéncias legais ou regulamentares aplicaveis a Ofertante, incluindo a divulgagao integral do Laudo de
Avaliagdo a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), conforme a regulamentagao aplicavel, desde que: (i) o Banco Fator seja
previamente informado acerca da referida divulgagao; e (ii) o Laudo de Avaliagéo seja apresentado em sua integra.

4. O Banco Fator nao fez e ndo faz qualquer recomendagao, assim como nao expressa qualquer opiniao, explicita ou implicita, a respeito
dos termos e condi¢des da OPA.

5. O Banco Fator ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso deste
Laudo de Avaliagao.

6. Esse Laudo de Avaliacao reflete a opinido do Banco Fator quanto ao intervalo de valor das acbes de emissao da Renner Participagoes,
sem expressar qualquer juizo com relagao a distribuicdo do valor econdmico entre as ag¢des ordinarias e preferenciais da Empresa.

7. O Laudo de Avaliagdo nao deve ser entendido como recomendacao acerca do pregco da OPA, o qual devera ser determinado pela
Ofertante.

8. Conforme a Instru¢do CVM, o Banco Fator conduziu a analise das seguintes metodologias: (i) média ponderada dos precos das acgdes
pelo volume negociado nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicagéo do fato relevante e entre a data de publicagéo do
fato relevante e a data do laudo de avaliagdo; (ii) valor do patriménio liquido por acdo em 30 de setembro de 2008, e (iii) valor
econdmico das agdes, tendo como base a analise do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) e a analise relativa a partir de multiplos de
mercado.
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Nota Importante (cont.)

10.

11.

12.

13.

A data de emissdo deste Laudo de Avaliagédo é 15 de dezembro de 2008, sendo que o Banco Fator utilizou informacdes posteriores
a esta data com o objetivo de atender ao Anexo lll, item Xl (a) da Instrugdo CVM que determina que o pre¢go médio ponderado de
cotagio das agdes seja também calculado entre a data do Laudo de Avaliagédo e a data da publicagéo do fato relevante, ou seja, 22
de dezembro de 2008, além de atualizar informacdes relativas ao setor de atuacdo do Banco Renner.

Para chegar as conclusdes apresentadas nesse Laudo de Avaliagdo, o Banco Fator, entre outras coisas: (i) utilizou as
demonstragdes financeiras da Renner Participagdes, auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu — Auditores Independentes para os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2006 e 2007 e 30 de setembro de 2008; (ii) conduziu discussdes com membros integrantes
da administragdo da Renner Participagbes sobre negdcios e perspectivas para a Empresa; e (iii) levou em consideragédo outras
informacgdes, estudos financeiros, analises e pesquisas e critérios financeiros, econdmicos e de mercado que considerou relevantes.
De acordo com informagdes da Renner Participagdes, ndo ocorreram fatos relevantes entre 30 de setembro de 2008 (data base para
o Laudo de Avaliagao) e a data do presente instrumento que pudessem impactar de forma adversa o Laudo de Avaliagao.

O Banco Fator néo fez, nem fara, expressa ou implicitamente, qualquer declaragdo ou garantia em relagédo as informagdes acima
indicadas. O Banco Fator confiou que tais informacbes estavam completas e precisas em todos os seus aspectos relevantes, de
forma que as aceitou e as utilizou, exceto na medida em que as tenha considerado ndo consistentes. O Banco Fator ndo conduziu
uma verificagdo independente das informagbes, somente analisou se eram ou ndo consistentes.

O Banco Fator ndo fez, nem fara, expressa ou implicitamente, qualquer representagdo ou declaragdo em relagdo a qualquer
informagéao utilizada para a elaboragéo deste Laudo de Avaliagdo. O Banco Fator ndo prestou servigcos de contabilidade ou auditoria
em relacdo a este Laudo de Avaliagdo. O Banco Fator declara que n&o tem interesse, direto ou indireto, na Empresa ou na
operagado. A Ofertante e os administradores da Renner Participagdes: (i) ndo interferiram, limitaram ou dificultaram, de qualquer
forma, o acesso e a capacidade de obter e utilizar as informagdes necessarias para produzir este Laudo de Avaliagao; (ii) ndo
determinaram as metodologias utilizadas para a elaboragdo do Laudo de Avaliagao; (iii) ndo restringiram, de qualquer forma, a
capacidade de determinar as conclusdes apresentadas de forma independente nesse Laudo de Avaliagdo.

As projecdes operacionais e financeiras da Renner Participagdes foram baseadas em informagbes obtidas junto a Empresa e em
informagdes publicas, e assumiu-se que tais projecdes refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis com relagédo a futura
performance da Empresa.
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Nota Importante (cont.)

14.

15.

16.

Uma das metodologias foi elaborada com base no método de fluxo de caixa descontado, presumindo um cenario macroeconémico
conforme expectativa de mercado fornecida pelo Banco Central, a qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos
resultados futuros. Dado que a avaliacdo e os valores sdo baseados em previsdes de resultados futuros, eles ndo necessariamente
indicam a realizagéo de resultados financeiros reais e futuros para a Empresa, os quais podem ser significantemente mais ou menos
favoraveis do que os sugeridos por esta avaliagdo. Além disto, tendo em vista que estas avaliagbes sdo intrinsecamente sujeitas a
incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estéo fora do controle do Banco Fator e da Empresa, o Banco Fator
nao sera responsavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Empresa difiram substancialmente dos resultados
apresentados neste Laudo de Avaliagdo. Nao ha nenhuma garantia que os resultados futuros da Empresa corresponderdo as
projegOes financeiras utilizadas como base para esta avaliagdo, e que as diferengas entre estas projegcbes e os resultados
financeiros da Empresa ndo poderao ser relevantes. Os resultados futuros da Renner Participagdes também podem ser afetados
pelas condi¢gdes econdmicas e de mercado.

A preparacdo de uma avaliagcao financeira € um processo complexo que envolve varias definicobes a respeito dos métodos de
avaliagdo financeira mais apropriados e relevantes bem como a aplicagéo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas
neste Laudo de Avaliagao, o Banco Fator realizou um raciocinio qualitativo a respeito das avaliagcbes e fatores considerados. O
Banco Fator chegou a uma concluséo final com base nos resultados de toda a avaliagdo realizada, considerada como um todo, e
nao chegou a conclusbées baseadas em, ou relacionadas a, quaisquer dos fatores ou métodos de avaliagdo isoladamente. Desse
modo, o Banco Fator acredita que sua avaliacéo deve ser considerada como um todo e que a selegdo de parte da sua avaliagéo e
fatores especificos, sem considerar toda a sua analise e conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos
processo utilizados para suas analises e conclusdes.

Este Laudo de Avaliacdo é necessariamente baseado em informacdes que foram disponibilizadas ao Banco Fator até a data de
elaboragcdo do mesmo e considerando condigbes de mercado, econémicas e outras condicdes na situagdo em que essas se
apresentam e como podem ser avaliadas até a data de elaboracao deste Laudo de Avaliagdo. Muito embora eventos futuros e outros
desdobramentos possam afetar as conclusdes apresentadas nesse Laudo de Avaliagdo, o Banco Fator ndo tem qualquer obrigagao
de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliagéo, no todo ou em parte, em decorréncia de qualquer desdobramento
posterior ou por qualquer outra razao.
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Nota Importante (cont.)

17.

18.

19.

20.

Estas analises ndo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, nem quaisquer sinergias, valor
incremental e/ ou custos, caso existam, que a Renner Participagdes possa ter a partir da conclusdo da OPA, caso efetivada, ou de
qualquer outra operagédo. A avaliagdo também ndo leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que
possam haver posteriormente a OPA em fungéo da alteragdo comercial dos negdcios atualmente existentes.

O Banco Fator nao recebeu da Ofertante nem da Empresa nenhum valor a titulo de remuneragcdo por quaisquer servicos de
consultoria, avaliagdo, auditoria e assemelhados nos 12 (doze) meses anteriores ao registro do pedido de OPA, que n&o seja
referente a esse Laudo de Avaliagdo. Entretanto, o Banco Fator e/ ou suas afiliadas poderdo, no futuro, prestar servicos de
investment banking e outros servigos financeiros para a Renner Participacdes e/ou suas afiliadas, pelos quais esperam ser
remunerados. O Banco Fator € uma instituicdo financeira que presta uma variedade de servigos financeiros e outros servicos
relacionados a valores mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de suas atividades, pode adquirir, deter ou
vender, por sua conta ou por conta e ordem de seus clientes, acdes, instrumentos de divida e outro valores mobiliarios e
instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e outras obrigagées) da Renner Participagbes e de quaisquer outras
empresas que estejam envolvidas na OPA, bem como fornecer servicos de investment banking e outros servicos financeiros para
tais empresas, seus controladores ou controladas. Além disto, os profissionais de seus departamento de analise de valores
mobiliarios (research) e de outras divisbes podem basear suas analises e publicacbes em diferentes premissas operacionais e de
mercado e em diferentes metodologias de avaliagdo quando comparadas com aquelas empregadas na preparagéo deste Laudo de
Avaliagao, de forma que os relatérios de pesquisa e outras publicagdes preparados por eles, podem conter resultados e conclusdes
diferentes daqueles aqui apresentados. O Banco Fator adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos seus
analistas de valores mobiliarios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas da sua area de investment banking. O Banco Fator
também adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia entre o investment banking e suas demais areas.

A Ofertante é titular de conta corrente na Fator S.A. Corretora de Valores, sociedade controlada pelo Banco Fator. Exceto no que se
refere a tal conta corrente e a OPA, o Banco Fator ndo possui atualmente qualquer relacionamento com a Ofertante.

Este Laudo de Avaliagao é de propriedade intelectual do Banco Fator.

Banco Fator S.A.
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