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Res. 85 de 31/03/2020 - Capitulo Il — Sumario Executivo
Item | - Principais Informacdes e conclusdo do laudo de avaliacao

Confiance Assessoria & Servi¢os (“Confiance” ou “Contratada”), CNPJ n° 31.411.737/0001-20, nos termos do Contrato firmado
em 15 de agosto de 2022 com L.A. ADMINISTRADORA DE BENS E PARTICIPACOES EIRELI (“Contratante, Ofertante ou
Controladora) elaborou o presente Laudo de Avaliagdo (“Laudo”) da Téxtil RenauxView S.A. (“Companhia”), CNPJ n°
82.982.075/0001-nos termos da Resolugcdo CVM n° 85/22, na data-base de 30 de setembro de 2022 (“data-base”).

Este Laudo objetiva subsidiar a L.A. ADMINISTRADORA DE BENS E PARTICIPACOES EIRELI em uma possivel oferta publica de
aquisicao (“OPA”) de participagao minoritaria das agdes Téxtil RenauxView S.A. O Laudo foi elaborado seguindo o formato definido
pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) na Resolucdo CVM N° 85, de 31 de marc¢o de 2022.

Os valores apresentados neste Laudo visam, exclusivamente, a possivel realizacdo da OPA acima mencionada, e ndo constitui
recomendacao para compra, venda ou manutencao de acdes da Companhia e, também, ndo podem servir de base para outros tipos

de operac0es, financeiras ou nao.

A decisao final sobre qualquer transacédo e sobre o preco a ser oferecido aos acionistas minoritarios € de responsabilidade da

Ofertante.

Na confeccao deste Laudo foram utilizados os seguintes critérios de avaliacao:



1. Preco médio ponderado das acdes na bolsa de valores, nos ultimos 12 (doze) meses anteriores a data-base;

2. Valor do patriménio liquido por agdo da Companhia, com base nas demonstragées financeiras na data-base;

3. Valor econdmico baseado na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (“FCDF”).

Este laudo foi elaborado a partir de informacdes disponibilizadas ao publico ou encaminhadas pelo ofertante. Elas ndo foram objeto

de auditoria ou de investigacdo (due diligence) pela Confiance, que as recebeu dentro do principio da boa-feé.

A Confiance teve acesso as informacdes que julgou necessarias para a elaboracédo do Laudo, bem como realizou as analises que

considerou adequadas, tendo considerado como consistentes as informacgdes e analises utilizadas.

Este Laudo foi submetido ao Contratante, que avaliou as informacdes e dados nele contidos e informou néo ter omitido nenhuma

informacéo relevante que pudesse impactar significativamente os seus resultados.

O avaliador julgou consistente as informacdes gerenciais que utilizou no Laudo de Avaliacao, nos termos do § Unico do art. 4° do
Anexo C a Resolugcao CVM 85

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de
avaliacdo. A estimativa de valor desse Laudo € baseada unicamente nas informacdes conhecidas até da Data-base, 30 de setembro
de 2022.



Conforme divulgado em Fato Relevante de 28/08/2019, a empresa entrou em regime de Recuperacao Extrajudicial, mediante pedido
de homologacéo judicial de Plano de Recuperacao Extrajudicial (“Plano de RE”). O Plano de RE abrangia, unicamente, os credores
financeiros da empresa e ndo envolvia fornecedores e funcionarios. Conforme publicacdo em fato relevante de 29/11/2021, a
Companhia, em conjunto com a Planner Corretora de Valores S/A protocolou pedido de desisténcia de homologacéao de seu plano

de recuperacdo extrajudicial perante o juizo competente (Fonte: Demonstracdes Financeiras de 2022).

Por conta da Recuperacao Extrajudicial no periodo de 28/08/2019 a 29/11/2021 e do passivo a descoberto no periodo analisado, de
2019 a set/2022, a Confiance indagou da companhia sobre a continuidade das atividades sociais, tendo recebido em resposta as
demonstracdes financeiras de 31/12/2021 e de set/2022, auditadas pela empresa Next Auditores Independentes S.S. CRC-SC
8.765/0-4, elaboradas em regime de continuidade das opera¢cdes, da mesma forma que as Informacgdes trimestrais (IDF) de 2022.
Ainda sobre a continuidade, o Relatério da Administracdo de 31/12/2021 declara que: “o ano de 2021 confirmou as expectativas
criadas no final de ano de 2020. Houve retomada no faturamento e geracéo de resultados. Das principais dividas da empresa, estdo
negociados e parcelados as tributarias, as debéntures, os créditos detidos pela D&D Administradora de Bens e Vladimir Walendosky.
Resta sem acordo apenas a divida com a Agéncia de Fomento do Estado de SC S/A - BADESC, que segue em execucao judicial. O
ano de 2022 iniciou de forma muito semelhante ao final de 2021, com bom nivel de pedidos e de faturamento, porém permanecem
incertezas devido ao cendrio mundial (guerra) que tende a elevar os custos de producdo do algodao e os niveis de inflacédo, e por
ser ano de elei¢cbes, que pode deixar a taxa de cambio volatil”. Em paralelo a essas informac¢des importante se faz destacar as

seguintes observacdes relevantes, recolhidas do mencionado Relatério e, também, da prépria Companhia

Observacéao n° 01
A companhia apurou prejuizos em dezembro de 2021, no montante de - R$ 21.790 mil, apresentando um saldo de prejuizos
acumulados de - R$ 352.756 mil (- R$ 330.543 mil em dezembro de 2020). Em 30/09/2022 o resultado foi positivo em R$ 2.142 mil.



Em 31/12/2021, o passivo a descoberto (patriménio liquido negativo), totalizava - R$ 331.987 mil, (- R$ 309.729 mil em 31 de
dezembro de 2020) e em 30/09/2022 foi de - R$ 329.828 mil. Este cenario é decorrente, basicamente, de dividas tributarias,
empréstimos e financiamentos e debéntures. Em relacao aos débitos tributérios, foi efetuado no ano de 2017 a adesdo ao Programa

Especial de Regularizacéo Tributéria PERT.

Observacéao n° 2.

A Companhia possui processos em andamento de natureza trabalhista, civil e tributaria, decorrentes do curso normal de seus
negdcios. Para as contingéncias consideradas como perda provavel pelos assessores juridicos da Companhia, foram constituidas
provisdes, sendo que a Companhia acredita que as provisdes constituidas sdo suficientes para cobrir as eventuais perdas com os
processos judiciais e suas custas. O valor contabilizado no passivo circulante como provisdes fiscais foram: R$ 98.492 mil em
31/12/2020; R$ 99.975 mil em 31/12/2021 e R$101.959 mil em 30/09/22.

Observagao n° 3

Ainda sobre os débitos tributarios Federais, a empresa informou que: “muito embora estejam parcelados € necessario um grande
esforco da Companhia para manté-los adimplidos, o que hem sempre acontece. Houve periodos em que a empresa esteve proxima
a excluséo dos programas de parcelamento, o que faria com que os descontos obtidos e as compensacfes com Prejuizo Fiscal e
Base Negativa de CSLL fossem revertidos, o que ndo € possivel afirmar que ndo aconteca no futuro. Caso aconteca, o parque fabril
da Companhia e todos os seus ativos poderdo ser levados a leildo, ja que existe uma Cautelar de Indisponibilidade de bens da RFB
gue mantém todos os ativos da Companhia comprometidos. Esta cautelar também tem como consequéncia uma maior dificuldade
com operacgdes de crédito, porque em decorréncia dela a empresa nao pode oferecer garantias reais, também néo pode se desfazer

de ativos como as maquinas da fiacao desativada, o que poderia trazer um alivio para o caixa”.

Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1




Observagao n° 4.

Em relacdo a divida com a credora D&D Administradora de Bens Ltda, a empresa divulgou Fato Relevante datado de 06/05/2022,
informando que os valores pendentes de pagamento, cujo montante total alcanca o valor de R$ 139.197 mil serdo pagos pela
Companhia a Credora em 240 (duzentas e quarenta) parcelas mensais, vencendo-se a primeira em 18 de maio de 2022 e as demais
consecutivamente. O valor de cada parcela sera corrigido pela variagcdo acumulada do indice Nacional de Precos ao Consumidor
INPC), sendo que, considerando a situacdo financeira da Companhia, a Credora concedera um prémio por adimplemento no
percentual de 90% (noventa por cento) no valor de cada parcela. (vide observacéo relevante sobre debéntures no calculo do

valor da empresa, pags. 73 e 74).

Diante das informacdes relativas a continuidade das operacfes e das demais fornecidas pelo Contratante foi possivel a elaboracéo
deste Laudo, segundo as boas técnicas de Financas e das determinac¢des contidas na Resolugdo CVM N° 85/22, quer atribuiu a
TEXTIL RENAUXVIEW S/A, mediante a utilizac&o do critério de Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (FCDF) o valor de
R$12.549.663,00 (doze milhdes, quinhentos e quarenta e nove mil, seiscentos e sessenta e trés reais). Esse valor equivale a

R$ 2,95 (dois reais e noventa e cinco centavos) por acao do capital social.

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de

avaliacdo. A estimativa de valor desse Laudo é baseada unicamente nas informacgdes conhecidas na Data-base; 30/09/2022.



Capitulo Il — Res. 85/22

Item Il — Critérios adotados e as principais premissas utilizadas

Metodologia

Descricéo

Consideracdes

Valor do
Patriménio
Liquido

De acordo com as Informagdes trimestrais consolidadas de 30/09/2022 o
patrimonio liquido é negativo (R$ 329.828 mil). Na mesma data, o capital
social estava representado por 4.259 mil acdes, sendo 1.456 mil
ordinarias e 2.803 mil preferenciais. Utilizando-se a férmula: (patriménio
liquido + namero de a¢bBes do capital), tem-se um valor negativo de
(R$ 77,44), inviabilizando a utilizag&o deste critério.

O valor patrimonial € meramente contabil, num
momento estético, e ndo captura eventos futuros.
O Patrim6nio Liquido da RenauxView é negativo
hda anos. A empresa esteve em recuperacdo
extrajudicial, restrita aos credores financeiros, de
ago./19 a nov./21. Com o decreto de calamidade
publica em mar./20, por conta da pandemia da
COVID-19, a situacdo econdémico-financeira foi
agravada pela queda no faturamento em 2020.

Preco Médio
Ponderado

Dos139 pregdes realizados, as ord. somente foram negociadas em 28 ou
seja, em 20%, sendo que em 17 deles (ou seja 61%) o volume foi inferior
a R$5.000,00 (cinco mil reais) e em 96% deles o niumero de acgdes
negociadas foi igual ou menor a 300 acbes. Em relacdo as Pref., em 68%
dos pregdes, quantidade de agfes negociadas foi inferior a 900 titulos e o
montante diario ndo ultrapassou R$5.500,00. O total de pref. negociadas,
representaram apenas 9,4% do free float. No periodo de ago./19 a nov./21
empresa estava em regime Recuperacdo Extrajudicial.

O preco médio ponderado ndo é adequado pela
baixa participacdo do free float, possivelmente
influenciado pela recuperacéo extrajudicial, assim
como, pela configuragdo do mercado, que se
mostra atipica, tanto pela elevada concentracéo
como pela discrepancia de 347% da cotacdo
média das Ord., em relacdo as Pref.

Fluxo de
Caixa
Descontado
para a Firma
(FCDF)

Este critério consiste na projecdo dos resultados operacionais da
companhia e dos fluxos de caixa que estardo disponiveis, calculados a
valor presente descontado pelo CMPC. O valor da empresa para 0s
acionistas, de acordo com essa metodologia, € expresso como o valor
presente dos fluxos de caixa livre da firma, reduzido pela divida onerosa
liquida. O valor de 100% do capital foi de R$ 12.549.663,00 (doze milhdes,
quinhentos e quarenta e nove mil, seiscentos e sessenta e trés),
resultando num valor unitario da a¢éo de R$ 2,95 (dois reais e noventa e
cinco centavos). Este foi o critério adotado nesta avaliacao

Abordagem baseada em um conjunto de
premissas que alimentam as projecdes de longo
prazo da cia. Essa metodologia captura os efeitos
de eventos futuros, tais como estimativa de
investimentos, receitas, custos, despesas
operacionais, necessidade de capital de giro etc.
Considera também a evolugéo da alavancagem da
empresa. O risco fica refletido na taxa de desconto
dos fluxos projetados.




Capitulo Il — Res. 85/22
Iltem Il — Método de avaliacdo escolhido

Entre os métodos de avaliacao existentes, foi escolhido o fluxo de caixa livre descontado. Entendeu a avaliadora que este € 0 que
melhor revela a capacidade de geracao de riqueza de entidade, inclusive pelas limitacdes ja relatadas a seguir, em relacdo aos
demais critérios, a saber: (i) valor patrimonial negativo; (ii) formacao de mercado atipica, tanto pela concentracédo de negécios, como
pela discrepancia entre as cotacdes, supostamente pela recuperacao extrajudicial e, (iii) finalmente, a inexisténcia de empresa

semelhante que permita a utilizacdo de multiplos do EBITDA.

Como indicador da capacidade de geracao de riqueza, € o fluxo de caixa que evidencia a eficiéncia esperada de determinado negdcio.
Assim, sdo superadas algumas das dificuldades existentes nos outros modelos. Ele propde-se a retratar o potencial econémico
captura as especificidades da empresa, como crescimento esperado, tratamento dos passivos financeiros e fiscais de longo prazo,

investimentos e rentabilidade.

O modelo de fluxo de caixa livre descontado se caracteriza por trazer a valor presente os fluxos projetados descontados pelo custo
de capital da empresa, mais 0s ativos nao operacionais, menos as dividas e passivos contingentes. Essa metodologia esta em linha
com o entendimento contido na obra de diversos autores, dentre os quais destacamos abaixo:

Fontes: Alexandre Assaf Net, em Financas Corporativas e Valor, Editora Atlas, 2003; Tim Koller e Mac Goedhart, em Avaliacdo de
Empresas - Valuation, McKinsey & Companha, 2010 e Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa, e outros, no livro Valuation Manual de

Avaliacédo e Reestruturacdo Econémica de Empresas, Editora Atlas 2010.

Método de Avaliacdo Escolhido: Fluxo de caixa livre descontado
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Capitulo Il — Res. 85/22
Item IV — A taxa de desconto utilizada

Custo do

Capital

Proprio

(Ke)

Custo
da divida
()

Taxa livre de risco (Rf USA)
3,07%

Diferenca de Inflagao

0,91%

Prémio de risco de mercado
5,11%

Custo do Capital Proprio

21,83%
Beta desalavancado

0,86

Beta realavancado
2,88

Prémio de risco pais
3,1%

Custo da divida liquido de

Custo da divida impostos

17,07% 13,01%
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Capitulo Il — Res. 85/22
Item V — O valor apurado em cada uma das metodologias

Os quadros abaixo apresentam o valor por acédo do capital social da RenauxView em 30/09/2022, em cada uma das metodologias

adotadas, inclusive pela metodologia escolhida para precificar a empresa e suas acdes, o Fluxo de Caixa Descontado.

Valor apurado em cada uma das metodologias (em RS)

28,01
6,27 2,95

VPA Acgoes pref. Agdes ord. FCDF

(79,51)

Valor Atribuido
O valor atribuido a RenauxView em 30/09/22,
com base no critério do valor econdmico,
segundo a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado, foi de R$12.549.663,00 (doze
milhdes, quinhentos e quarenta e nove mil,
seiscentos e sessenta e trés reais), que
corresponde ao valor por acdo do capital
social de R$ 2,95 (dois reais e noventa e cinco

centavos)
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Capitulo Il — Res. 85/22
Iltem VI — Critério de avaliacdo considerado como o mais adequado na definicado do preco justo.

O critério escolhido, - Valor Econémico pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado — foi considerado o mais adequado pela retomada
paulatina da normalidade do negdcio, tanto pela recuperacdo do mercado apos a pandemia da COVID 19, como pela renegociacao das
dividas que levaram a empresa a solicitar em juizo recuperacao extrajudicial. Efetivamente, o biénio 2019/2021 foi conturbado para os
negocios da companhia, tanto pelos reflexos na economia da pandemia da COVID 19, como pela elevada alavancagem, que incluia
debéntures em circulagdo. Em 2019 a situagdo se agravou e foi solicitada a ja mencionada recuperacao extrajudicial. Tal plano abrangia,
unicamente os credores financeiros da empresa e ndo envolvia fornecedores e funcionarios. Somente em maio/22 foi concluida a
renegociacdo de dividas no montante de R$ 139.197.631,99, os quais serdo pagos em 240 (duzentas e quarenta) parcelas mensais
corrigidas pelo INPC. Importante mencionar que a credora, a D&D Administradora de Bens Ltda, pela situagao financeira da companhia,
concedera um prémio por adimplemento no percentual de 90% (noventa por cento) no valor de cada parcela. E fato que a empresa ainda
ostenta elevado endividamento, financeiro e tributario, porém os gestores afirmam nas demonstracdes financeiras, a existéncia de melhora

no mercado, evidenciada pelo crescimento do ROL — Receita Operacional Liquido, de 33%, na comparacao dos nove primeiros meses de
159.464

120.076 /

33%

2022 contra igual periodo de 2021.

30/09/21 30/09/22

Fonte: Relatério da Administragdo 30/09/22

Fonte: https://lwww.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=122296&CodigoTipolnstituicao=1
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Capitulo Il — Res. 85/22
ltem VII — Razbes pelas quais o critério adotado no Laudo foi o escolhido.

Como mencionado no item VI, anterior, a empresa ja vinha enfrentando dificuldades que se agravaram pela retracdo do mercado e demais
consequéncias da pandemia de COVID 19. A queda do resultado da atividade combinada com crescimento da Necessidade de Capital de
Giro gerou forte piora do Fluxo de Caixa Operacional e aumento da alavancagem financeira, com elevacdo de dividas financeiras,
tributarias e debéntures. Isto levou a empresa a solicitar os beneficios da recuperacdo extrajudicial, ocorrida no periodo de ago./19 a
nov./21, restrita aos credores financeiros. Com a retomada dos negocios em 2021 e, principalmente, a renegociacdo das dividas, que nos
termos do Fato Relevante datado de 06/05/22, “representa uma solugdo adequada para a totalidade do endividamento da Companhia,
com reducédo dos custos financeiros” o avaliador entendeu que se abriu uma nova etapa no processo recuperagdo da entidade.
Efetivamente, os efeitos dessa nova fase no desempenho econémico-financeiro futuro, somente poderdo ser captados mediante o célculo
do valor econdmico da empresa, segundo a metodologia do fluxo de caixa descontado.

Os demais critérios passiveis de escolha, mostraram-se inadequados, considerando-se que:

» Cotacado de acdes em bolsa: No periodo de 12 meses anteriores a data base (30/09/2022 a 01/10/2021) segundo a B3 foram
realizados 249 pregdes, nos quais as acdes ordinarias (ord.) ou preferenciais (pref.) estiveram presentes e 139 pregdes, ou seja,
em 56%. As acdes ord. tém menor participacdo que as pref., tendo participado de apenas 28 pregdes (11%), contra 139 presencas
das pref. (56%). Em termos de representatividade das quantidades e valores negociados, em relacdo as ord., das 28 presencas em
pregdes, em 17 deles, (ou seja 61%), negociaram valores inferiores a R$5.000,00 (cinco mil reais) e, em 96% deles, o numero de
acOes negociadas diariamente foi igual ou menor a 300 a¢des. Quanto as pref., das 139 presencas em pregdes, em 95 deles (ou

seja 68%) o total negociado foi inferior a 900 acfes, com volume diario inferior a R$ 5.500,00 (cinco mil e quinhentos reais).
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Em relacdo a participacdo no free float, as ordinarias representaram 2,9% e as pref. 9,4% do total de a¢des disponiveis. Por conta
do acima exposto, os avaliadores entenderam que as movimentacdes apresentadas ndo podem ser caracterizadas como elementos
formadores de mercado, o que até certo ponto se explica pelas incertezas trazidas aos acionistas, nos ultimos anos, pela

Recuperacédo Extrajudicial (2019/2021) e renegociacao das dividas, objeto de fato relevante em maio/22.

* Valor patrimonial da acéo: O valor patrimonial da acdo é negativo durante todo o periodo analisado (dez./19 a set./22) pelo fato
do patriménio liquido ser negativo; Passivo a descoberto. A metodologia utilizada foi a divisdo do patriménio liquido pelo nimero de
acdes, apurado com base nas ultimas informac@es anuais e trimestrais enviadas a CVM. Dessa forma, o valor patrimonial da acdo em 30/09/22

é negativo, qual seja: - R$77,44.

* Multiplos de mercado: Os multiplos de mercado sé@o aplicaveis apenas quando € possivel definir uma amostra homogénea de
empresas comparaveis, considerando fatores como tamanho, maturidade de mercado, regulamentagéo e outros. Nao se trata de
uma metodologia robusta pois desconsidera a necessidade de investimento, o crescimento esperado da empresa, O risco e a
lucratividade projetada. No caso em questéo, tem-se ainda: (i) a recém-saida do sistema de recuperagéo extrajudicial; (ii) patriménio
liquido negativos e; (iii) existéncia de EBITDA positivo, mas inadequado ao calculo, considerando-se que os custos financeiros
consomem totalmente o resultado, com excec¢do de 30/09/2022, quando foi apurado um pequeno lucro que representou 1% do

faturamento liquido.

* Observacao.
Como a atual ofertante realizou Oferta Publica de Aquisi¢cdo de Ac¢des Ordinarias por Alienacédo de Controle (OPA) da RenauxView,
em 09/03/2018, cabem as consideracdes a seguir, sobre a néo utilizacdo neste Laudo, como critério de precificacao, do valor atribuido

aquela época (mar./18) devidamente corrigido por determinado indexador, por exemplo, a SELIC.

15



Conforme Fato Relevante divulgado pela Téxtil RenauxView S.A., em 09/03/2018, a L.A. Administradora de Bens e Participacdes
(atual ofertante) adquiriu através de Oferta Publica de Aquisicao de Ag¢des Ordinarias por Alienagao de Controle (“OPA”) as acbes
de propriedade da D&D Administradora de Bens Ltda., antiga controladora. Foram adquiridas 813.847 acdes ordinarias

representando 55,9% desta classe e 1.000.606 acdes preferenciais representando 35,7% desta classe, perfazendo um total de
1.814.453 agbes correspondendo a 42,6% do capital total. O montante pago foi de R$ 5.489.806,40, sendo R$ 3.198.418,70

decorrentes da aquisicdo das a¢fes ordinarias, ao preco de R$ 3,93 por acdo ordinaria, e R$ 2.291.387,70 decorrentes da aquisi¢do

das aces preferenciais, ao preco de R$ 2,29 por acdo preferencial. Por conta dos valores e quantidades negociados, pode-se inferir
gue a empresa teria sido avaliada, na época, por R$ 15.472 mil, o que atualizado até 23/01/2023 pela SELIC resultaria num montante

de R$ 20.959 mil, correspondente a um valor por acdo de R$4,92.

A ndo utilizacao dessa metodologia (correcao do preco pago em mar./18) teve os seguintes motivos:

(1) A empresa, como demonstrado no quadro abaixo, teve a sua situacao financeira deteriorada a partir da aquisi¢cao, bastando

para tanto observar a evolugcao do patriménio liquido, que ja era negativo, declinou 13%, e o aumento dos exigiveis em 23%.

Grupos Contébeis 30/09/2022 | 31/12/2021| 31/12/2020] 31/12/2019
Patr. Liquido -329.828 -331.987 | -309.729 -291.372
Passivo Circulante (1) 324.501 289.164 341.921 319.749
Passivo Nao Circulante (2) 259.901 253.215 159.327 155.978
Total dos Exigiveis = (1)+(2) 584.402 542.379 501.248 475.727

Fonte das DFs de 30/09/2022

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=122296&CodigoTipolnstituicao=1

Fonte das DFs: 31/12/19; 2020 e 31/12/202

https://lwww.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1
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(2) Pelo fato de a ac&o nao ser um titulo de renda fixa, a valorizacédo do preco pago mediante uso de indexador fica prejudicado,
pelo fato do valor das acdes e, consequentemente, da companhia serem constantemente alteadas por conta do desempenho

econdmico-financeiro e, principalmente, das suas perspectivas para cada periodo.

Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item | — Instituicdo responsavel pela elaboragéo do laudo, trabalhos realizados e outras informagdes

Confiance Assessoria e Servicos Ltda sucede a Confiance Inteligéncia Empresarial Ltda, criada em 1993 pelo Sr. Luiz Guilherme
Tinoco Aboim Costa que é seu sécio controlador e responsavel técnico pelos trabalhos da empresa. E mestre em Engenharia de
Producao pela UFF, pos-graduado em Engenharia Econdmica pela UFRJ e Economista pela UERJ (vide Equipe, abaixo). Nos
termos do seu Contrato Social a Confiance Assessoria é a proprietaria de todo o acervo técnico (estudos, laudos, avaliagdes,
pareceres) elaborado ao longo dos ultimos 20 anos pelo seu so6cio controlador, que é professor convidado, h4 mais de 20 anos, da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e do COPPEAD da UFRJ onde ministra cursos da area de financas corporativas, centrado na
avaliacdo de empresas, com énfase no método do Fluxo de Caixa Descontado. E autor dos livros: Valuation Manual de Avaliag&o
e Reestruturacdo Econdmica de Empresas, editora Confiance (32 edicao) e Atlas (12 e 22 edi¢cdo); Analise Econdmico- Financeira
de Empresas, editora FGV e de Andlise Fundamentalista, em fase de revisdo pela editora. Na qualidade de responséavel técnico
elaborou e assinou Laudos de Avaliages aprovados pela Comisséo de Valores Mobilidrios CVM e outros para diversas instituicées
do mercado conforme pode ser comprovado pela linha do tempo apresentada a seguir:

» 2004: Caraiba Metais (Grupo Paranapanema, empresa de capital aberto, reestruturacéo financeira).

» 2005: Portobello S.A. (companhia aberta, demanda judicial sobre preco de emissao).

+ 2005 e ASSIM (companhia de capital fechado, processo de negociagéo de participagdo acionaria).
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» 2006: COPESUL (companhia aberta),

» 2007 - Companhia Eldorado de Hotéis, (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM).

+ 2007 - Eletromoura S.A (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM.

» 2011- Sola S.A. Industria Alimenticia (companhia aberta -cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM)

» 2014 - Docas Investimentos S.A, (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM)

» 2014. Instituto Biomanguinhos (Instituto Biomanguinhos (Fiocruz) via FGV Projetos).

« 2015 - Industrias Verolme (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM).

» 2016 — Brinquedos Estrela — companhia aberta — (OPA objeto de desisténcia por decisdo do controlador).

» 2018 - Sayoart Industrial S.A. (empresa téxtil de capital fechado) — Valuation elaborado para subsidiar o Administrador Judiciario

no processo de Recuperacao Judicial.

» 2020 - Fazendas Sao Marcelo S.A. (empresa do agronegocio de capital fechado), subcontratada da CCA para operacéo de
fuséo.

» 2020 - AFG Agropecuéria (empresa do agronegdécio de capital fechado), subcontratada da CCA para projecao das

demonstrac¢des financeiras visando correcéo de ativos.

» 2021 - Agropecuaria Jacarezinho. Laudo de Alocacéo do Preco de Compra (PPA — Purchase Price Allocation), subcontratada da

CCA nos termos do CPC 15 — Combinagéo de Negdcio.

Desde sua criacdo, em 1993, atua na area de avaliagdo de empresas e utiliza como principal ferramenta um Sistema de Projecdes
Gerenciais (SISTEMA), que incorpora metodologia mencionada na literatura académica para analises e avaliacdes de empresas
(Valuation). O SISTEMA esta apto a simular, em planilha eletrénica, a estrutura econdmico-financeira e de fluxo de caixa, de
qualquer tipo de sociedade, em diversos cenarios, independente do setor de atuacdo. O referido SISTEMA, ja foi contratado e é

utilizado por diversas empresas, destacando-se: PREVI, Banco do Brasil, BBDTVM, PETROS, Badesul e Desenbahia. O sistema
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de projecdes financeiras e avaliacdo de empresas foi utilizado na modelagem financeira da Suzano, COPESUL, Votorantim Metais,
Paranapanema, Caraiba Metais e Unimed Rio. A CONFIANCE também se dedica a treinamento em modelagem de projecdes,
avaliacGes e financas corporativas, ja tendo prestado servi¢os para as entidades: PREVI, Banco do Brasil, Petrobras, BRF, Grupo
Votorantim, Caixa Asset, BrMalls, PSR, BRDE, FINEP, ELETROBRAS, VIBRA, BNDES, dentre outros. A empresa também presta
trabalho para algumas entidades na modalidade NDA, do inglés Non Disclosure Agreement, ou “acordo de nao divulgagao”.

A CONFIANCE possuia até 2021 escritorio na rua México 168 / 5° andar na cidade do Rio de Janeiro, RJ. Durante a pandemia da

COVID 19 passou a ocupar salas de trabalho e de reunides em regime de coworking o que continua fazendo nos dias de hoje.

Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item |l — Descrigao do processo interno de aprovagao do laudo

O processo interno de avaliacdo do Laudos é realizado através de um comité formado por sdcios e técnicos da CONFIANCE a
partir da exposicao feita pelo socio responsavel pela elaboracédo do trabalho. Inicialmente € explicitada a situacdo da empresa,
através de estudo baseado nas informacgdes disponibilizadas pela CVM, em seguida, detalhadas as premissas e memodrias de
calculo de cada um dos critérios utilizados. Também é realizada analise comparativa com estudos da mesma natureza inclusive,
de outros laudos ja aprovado pela ja referida CVM. No laudo em questdo houve unanimidade em relacdo ao critério definido e o

valor fixado.

Espago deixado intencionalmente
em branco
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Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item Il — Identificacdo e qualificacao dos profissionais responsaveis pelo laudo

A equipe da Confiance € liderada pelo sécio e diretor técnico Prof. Me. Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa, responsavel pelo grupo
de avaliacdo da Confiance, possuidor de larga experiéncia na realizacdo dessa modalidade de trabalho (vide linha do tempo acima)
e renomada experiéncia académica, por conta da formacao de profissionais de finangas em cursos ministrados na FGV, COPPEAD
e IBMEC. Suas obras sao utilizadas em cursos de mestrado, especialmente o Valuation — Manual de Avaliagao e Reestruturacao
Econbmica de Empresas. Lecionou na FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos do Governo Federal, treinamento para gestores
e analistas, na técnica de avaliacdo de empresas startup e modalidade Private Equity, segmento este que, pelas caracteristicas e
riscos, exige aprimoramento nas técnicas de avaliacdo. O gerente sénior, Sr. Luiz Alberto Pereira de Mattos, também possui vasta
carreira profissional, tendo adquirido larga experiéncia em analise e avaliacdes na empresa Lopes Filho & Associados (pioneira em
avaliacdo e uma das maiores do Pais, vendida para a empresa Eleven) onde comandou equipes de andlises, até seu desligamento
para entrar no magistério, como professor concursado da UFRJ onde ministrou as cadeiras de Administracao Financeira e Mercado

de Valores Mobiliarios.

Equipe participante deste Laudo.

Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa

Sacio e responsavel técnico da CONFIANCE Inteligéncia Empresarial. Atua na area de avaliagdes econémico-financeira desde 1993,

guando fundou a LLM Consultoria Financeira. Sécio fundador do portal de informacdes www.confiancetec.com.br. Realizou trabalhos

de consultoria na area econdmico-financeira para as seguintes empresas: Banco do Brasil, Companhia Suzano, HSBC, Previ,
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Copesul, Grupo Paranapanema, Caraiba de Metais, Votorantim Metais, Grupo Espirito Santo (Portugal), Portobello, Grupo Fosfértil,
Cibrafertil, Bahia Sul, Caraiba Metais, Unimed-Rio e outras.

Professor dos cursos de pés-graduacédo em financas do COPPEAD/UFRJ, FGV e IBMEC. Ex-Professor da PUC-RJ. Mestre em
Engenharia de Producao pela UFF e Economista pela UERJ. Foi membro do conselho fiscal do Banco do Brasil em 2010 e 2011
(titular) e da Sadia (suplente) e membro do Conselho de Administracdo da OSX Brasil em 2013/2014. Coautor do livro Analise
Econbmico-financeira de Empresas editado pela FGV em 2008 e coautor do livro Valuation — Manual de Avaliacéo e
Reestruturagcdo Econdmica de Empresas, pela Editora Atlas/ 2010. Participou dos estudos de avaliagdo econdmica das empresas
CPC, antiga Salgema, Fosfértil, Ultrafértil e antiga Goiasfértil no Programa Nacional de Desestatizacdo coordenado pelo BNDES
no ano de 1990 e 1991.

Luiz Alberto Pereira de Mattos

Sdcio da Confiance Inteligéncia Empresarial. Formado em Economia, com pés-graduacdo em Administracdo e Engenharia de
Producao, Mestre em Contabilidade pela UFRJ, ex-professor concursado da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ, da
cadeira de Administracdo Financeira e Mercado Mobiliario. Foi Gerente de Acompanhamento de Empresas (GEA) da Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM e sdcio da Lopes filho & Associados, Consultores de Investimentos. E analista de valores mobiliarios
registrado na APIMEC. Foi membro do Conselho Fiscal do Banco do Brasil, como suplente, e como titular da White Martins e Duratex.
Como sécio da Lopes Filho & Associados foi responsavel pela area de mercado mobiliario, onde prestou servicos - inclusive de
Valuation - voltados para ofertas publicas, OPAs, cisdo e incorporacdo para as empresas: Klabin, Suzano, Bahia Sul, Portobello,
Forca e Luz Cataguazes Leopoldina, Grupo Rede, Josapar, Companhia Petroquimica Camacari, Fosfertil, Unipar e White Martins,

dentre outras.
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Luiz Rodolfo Tinoco Aboim Costa

Socio da Confiance Inteligéncia Empresarial. Engenheiro Civil (UFF), Analista de Sistemas (PUC), Mestre em Engenharia de
Producgéo (UFF), Doutor em Pesquisa Operacional — COPPE/UFRJ; foi consultor da LLM Consultoria Financeira; Engenheiro da
COPPE/UFRJ, Professor dos cursos de pds-graduacdo em Financas da FGV Management de Modelagem Financeira, Analise de
Projetos, Excel aplicado a Financas e Avaliagdo de Empresas. Ex-professor do IBMEC. Coautor do livro Valuation — Manual de

Avaliacdo e Reestruturacdo Econdmica de Empresas, pela Editora Atlas/2010.

Vivian Helena Monteiro Prada.

Consultora: Economista, UFRJ, Mestrado (sem concluséo da tese) em Financas Corporativas pelo IBMEC. Atuou 12 anos na area
de Planejamento Financeiro. Coordenadora de planejamento financeiro do SENAC RJ, Analista de Planejamento Financeiro da
Subsea 7 - multinacional norueguesa do setor de Petrdleo e Gas; Analista Sénior de Planejamento Financeiro do Jornal O Globo;
Coordenadora de Planejamento Financeiro do Escritério Barbosa, Mussnich & Aragdo Advogados; Analista de Planejamento

Financeiro da White Martins Gases Industriais. Cursos completos de Inglés e Espanhol. Associada.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Iltem |V — Declaracio do avaliador

A Confiance ndao administra recursos de qualquer natureza. Seus sécios, gerentes e técnicos, inclusive aqueles que assinam esta
avaliagdo, ndo possuem qualquer tipo de valor mobiliario da empresa avaliada, das suas controladas, coligadas ou da empresa

controladora;

Por conta da independéncia societaria e financeira, os avaliadores ndo possuem qualquer tipo de conflito de interesse que possa
diminuir a independéncia necessaria para a realizacdo deste Laudo. Efetivamente, nenhum tipo de operacdo, financeira ou de

participagdo societaria ou lagos de parentesco unem a RenauxView, suas controladas e controladores a Confiance.

A Confiance jamais prestou qualquer tipo de trabalho a RenauxView.

A Confiance assume como sendo exatas e completas todas as informacdes publicas, incluindo demonstrativos financeiros auditadas
pela empresa Next Auditores Independentes - CRC-SC 8.765/0-4, fornecidas por RenauxView, assim como, entende como corretas,
dentro dos principios de probidade e boa-fé, as premissas e demais informacdes recebidas ou levantadas junto a terceiros, que foram

utilizadas nos estudos prospectivos.
Este Laudo ndo representa uma proposta, solicitacdo, aconselhamento ou recomendacédo por parte da CONFIANCE de adesao a

Oferta, sendo a decisédo de aderir ou ndo a Oferta, vendendo suas a¢cdes a Ofertante, uma decisdo Unica e exclusiva dos acionistas

de RenauxView, ndo podendo a Confiance ser responsabilizada pela decisdo do acionista de participar ou ndo da Oferta.
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O critério de avaliagcdo escolhido para avaliar a RenauxView, qual seja, o valor econémico obtido pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado mostra-se 0 mais adequado pelo fato de: (i) o valor patrimonial da acdo é negativo, ou seja, a empresa esta com o
“passivo a descoberto”; (ii) a baixa representatividade das quantidades negociadas em relacdo ao free float e, também, pela
discrepancia de 347% entre a cotacdo média das ordinarias em relacéo as preferenciais e; (iii) A renegociacéo das dividas, que nos
termos do Fato Relevante de 06/05/2022 (Vide Fonte Abaixo) “representa uma solucao adequada para a totalidade do endividamento
da Companhia, com redugéo dos custos financeiros” somente podera ter seus efeitos capturados no desempenho futuro da entidade,
razao pela qual o avaliador optou por considerar como parametro para esta avaliacdo a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado,

desconsiderando os demais critérios.

Este relatorio esta sujeito a mudancas e correcdes e ndo existe nenhuma garantia por parte da Confiance quanto a concretizagéo
das projecdes financeiras apresentadas. Dentre as situagbes que sustentam esta afirmativa estdo: (i) eventuais alteracdes nas
politicas macroeconémicas (cambial, monetéria fiscal e de renda) por conta do processo eleitoral no Brasil €; (ii) guerra na Europa,
gue podera acarretar choques de oferta no mercado de commodities. Vale ressaltar que uma das principais matérias-primas da
empresa € o algodao que vem se destacando como um dos mercados mais volateis dentre as commaodities agricolas. Alteracfes em

qualquer desses pilares podera trazer desvios em relacdo aos valores apresentados.

O custo total do presente Laudo de Avaliagdo é de R$80.000,00 (oitenta mil reais). N&o existindo parcela variavel.

Fonte: Fato Relevante: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivolPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntreqa=978010
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens | e Il — Breve histoérico e descricdo sumaria do mercado e desempenho retrospectivo

* A Empresa

A empresa iniciou suas atividades em 1892 sendo uma das primeiras fabricas de tecidos de Santa Catarina. Apds processo de
modernizacao inaugurou, em 1925, a Industrias Téxteis Renaux S.A. Até a década de sessenta foi uma das principais fornecedoras
nacionais de tecidos para estofamentos, cortinas, toalhas de mesa etc. Em 2006, ampliou sua esfera de atuacdo passando a seguir
uma nova orientagao estratégica, focada em “solugdes de moda” o que exigiu investimentos em novas tecnologias de producéao e de
beneficiamento. Por conta dessa nova visao do negocio passou, em 2007, a chamar RenauxView. Hoje a empresa é reconhecida
como uma das mais criativas fornecedoras de tecidos para a industria da moda com solu¢des de colecdo exclusivas em tecidos de
algodao, tecidos de viscose, tecidos de linho e tecidos com diferentes blends de fibras. Os artigos RenauxView séo oferecidos em
guatro linhas de produtos: tecidos fio tinto, tecidos estampados, tecidos em Jacquard e tecidos unicolores (lisos). O mercado de
atuacao da RenauxView é de moda em vestuario. Seus clientes sdo confec¢cdes em todo o Brasil, e algumas na Argentina. Dentre

0s principais clientes se destacam Grupo Soma e Grupo Arezzo.

* O Mercado
As informacdes de tamanho de mercado e participacdo ndo sdo claras, por se tratar de um mercado muito grande e com muita
segmentacdo. Podemos afirmar que nenhuma empresa do setor de tecidos planos para vestuario detém grande parcela do mercado,

e a importagcdo de tecidos e pecas prontas é bastante relevante. Como é comum no segmento moda a RenauxView lancou para

2022 sua colecdo Loop, que “resgata, renova e da nova vida as tradicionais flanelas Renaux”. A colegao Loop oferta tecidos

25



denominados: (i) Hame Mescla, estampado, com fio tinto e unicolor com 98% algodao 2% viscose; (ii) Joy, estampado, fio tinto e
unicolor com 100% algodé&o; (iii) Jeppy Fio tinto 95% algodao 5% viscose e; (iv) Boira Il Fio tinto com 97% algod&o 3% elastano.
Dentre seus clientes tem-se as empresas: Animale; Aramis; Dress; Dudalina; Cantdo; KYLY; Reserva; Farm; Shoulder e Cia Hering.
No ambito dos custos, a participacédo do algodao é relevante. A evolug¢do do preco dessa commodity em 2020 teve forte influéncia
no desempenho da empresa, o aumento dos precos do algodao (objeto de comentario no item setor de atuacdo) especialmente no

primeiro trimestre de 2022, como evidenciado no gréafico a seguir.

=
=

== = R~ R B VR
R =
L=

Walor
o o
[
5 =

Fonte: https://lwww.cepea.esalg.usp.br/br/indicador/algodao-a-vista.aspx Obs. 1 libra-peso = 0,453597 quilo

De libra-peso para arroba: multipliqgue o pre¢co em reais por 33,069
De arroba para libra-peso: divida o prego em reais por 33,069.

De libra-peso para quilo: multiplique o prego em reais por 2,2046
De libra-peso para tonelada: multiplique o resultado obtido em quilo
por 1.000

Obs. Preco do grafico em R$ de centavos por libra peso (LP)
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Principais custos da RenauxView

Principais custos / Periodos 31/12/20211% 31/12/20201%
Pessoal (salarios beneficios e encargos) | 35669 | 27%| 25176 | 32%
Matérias primas e embalagens (*) 41044 | 32% 18376 | 23%
Gastos gerais de fabricacdo 17.098 | 13%; 9.356 12%
Energia Elétrica 15.788 | 12%; 8921 11%
Outros 20307 | 16%; 17914 | 22%
Total 129.906 | 100%| 79.743 1100%

(*) Basicamente formado por algodao

Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSeguencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens |- Breve analise do setor de atuacdo da empresa

Segundo a FEBRATEX, o setor cresce em 2021 em meio as pressdes derivadas da pandemia e do forte aumento de custos. Previsdo
€ encerrar 0 ano de 2022 com uma expanséao de 1,2%.

A industria brasileira viveu um periodo néo tao favoravel em 2020 por conta da pandemia de Covid-19 com incertezas, baixas na
producdo e matéria-prima escassa. Além disso, o aumento do dolar frente ao real teve impacto direto na producdo e,
consequentemente, no preco final para o consumidor. Porém, o quadro mudou em 2021 e segue otimista para este ano de 2022
Segundo a Associacao Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccao (Abit), a industria téxtil e de confeccao teve faturamento estimado
de R$ 194 bilh6es em 2021. Na comparag¢do com 2020, a produgdo dos téxteis (insumos) aumentou 12,1% e das confecges, 15,1%.
O varejo de roupas cresceu 16,9%. Porém, essa expansao ndo foi suficiente para recuperar os numeros de 2019, o ultimo ano antes
do inicio da pandemia.

Além do crescimento no faturamento, o setor apresentou também saldo positivo de 74 mil postos formais de trabalho no acumulado
de 12 meses até novembro de 2021, segundo a base os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED). As

importagdes aumentaram 17,5%, em relag&o a 2020.

Fonte: https://fcem.com.br/noticias/industria-textil-e-de-confeccao

Expectativa para 2022
A ABIT (Associacao Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccédo), entidade que representa a industria téxtil nacional, apresentou em
janeiro as previsdes para 2022 que apresenta forte desaceleracao tanto de producéo, quanto de vendas para o setor e, que deve

continuar operando abaixo dos niveis de antes da pandemia.
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Segundo ainda a associac¢ao, o crescimento da producao deve desacelerar para 1,2% em 2022, depois dos 11,7% estimados do ano
passado, enquanto o avanc¢o das vendas internas deve recuar de 14,5% para 1%.

“Como o consumo ciclico, a expectativa para 2022 é que a volta da atividade econémica reaqueca o setor. Também ha expectativa
de que o dolar se mantenha mais estavel, inclusive, desde o inicio do ano tem caido substancialmente, e as cadeias de producao
devem voltar a se equalizar, com isso, estabilizando o prego do algodao internacional,” comenta Guilherme Alano, economista e

especialista de mercado.

Expectativa do mercado de algodéao.

O algodao € a matéria prima basica da empresa, cujos precos vém apresentando forte evolucdo. Segundo o Cepea — Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada — ESALQ/USP em suas Perspectivas de 2022, a situacdo mundial com aumento na
demanda e producéo estagnada, faz com que a demanda pelo algodao brasileiro siga elevada. De acordo com dados da Bolsa
Brasileira de Mercadorias (BBM) e analisados pelo Cepea, ao menos 39,6% da safra brasileira 2020/21 e 21,9% da 2021/22 j& teriam
sido comercializados até o dia 3 de janeiro. Segundo dados do IMEA (Instituto Mato-Grossense de Economia Agropecuaria)
divulgados no dia 13 de dezembro, em Mato Grosso, 90,07% da producéo 2020/21 e 57,91% da préxima ja teria sido comprometida.
Em relacéo aos precos, célculos do Cepea mostram que as negocia¢cdes para exportacdes brasileiras com embarques durante 2022
apresentaram média de US$ 0,8104/lp, (Ip = 1 libra-peso = 0,453597 quilo) até o dia 30 de dezembro. De acordo com o USDA, o
valor médio pago ao produtor em nivel internacional na safra 2021/22 sera de US$ 0,90/lp, 36% acima dos US$ 0,6630 na safra
anterior. J4 o Comité Consultivo Internacional do Algod&o (Icac) indicou em dezembro média do indice Cotlook A de US$ 1,0329/Ip
para a temporada 2021/22, variando de US$ 0,91/Ip a US$ 1,19/Ip.

Na bolsa de Nova York o preco da pluma alcangou nesse inicio de 2022 o maior valor dos ultimos 10 anos. Os contratos negociados
para mar¢co e maio atingiram os valores de US$ 1,1764 e US$ 1,1498.
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Informacgdes basicas do setor, seqgundo a ABIT - Associacao Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccéao

* Faturamento da Cadeia Téxtil e de Confeccéo:
R$161 bilhdes em 2020 contra R$ 186 bilhdes em 2019 (IEMI 2021);

* Exportagoes (sem fibra de algodao):
US$ 1,06 bilhdo em 2021 contra US$ 801,8 milh6es em 2020 (Ministério da Economia);

* Importagoes (sem fibra de algodéo):
US$ 5,2 bilhdes em 2021, contra US$ 4,3 bilhdes em 2020 (Ministério da Economia);

» Saldo da balan¢a comercial (sem fibra de algodao):
US$ 4,1 bilhdes negativos em 2021, contra US$ 3,5 bilhdes negativos em 2020 (Ministério da Economia);

* Investimentos no setor:
R$ 4,5 bilhdes em 2020 contra R$ 3,6 bilhdes em 2019 (IEMI 2021);

* Producgao da confecgao (vestuario, meias e acessorios, linha lar e artigos técnicos):
7,93 bilhdes de pegas em 2020 contra 9,05 bilhdes de pecas em 2019 (IEMI 2021);

* Volume da producao téxtil:
1,91 milhdes de toneladas em 2020 contra 2,05 milhdes de toneladas em 2019 (IEMI 2021);

*Trabalhadores:
1,36 milhdo de empregados diretos (IEMI 2021) e 8 milhdes de adicionarmos os indiretos e efeito renda, dos quais 60% sao de
mao de obra feminina.

* Numero de empresas:
24,6 mil unidades produtivas formais em todo o pais (IEMI 2021);

Fontes: https://www.cepea.esalg.usp.br/br/releases/cepea-perspectivas-de-2022.aspx
Fonte: https://www.abit.org.br/cont/perfil-do-setor
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens IV — Premissas macroeconémicas utilizadas na elaboracao do laudo

Taxa Anuais 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Taxa de inflagdo - IPCA 5,74% 5,00% 3,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taxa de inflagdo - CPI 6,00% 3,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Crescimento do PIB 2,70% 0,53% 1,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Taxa Selic 13,75% 11,25% 8,00% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
TILP 5,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Taxa para fechamento do Caixa 20,6% 16,9% 12,0% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Taxa de Aplicacbes Financeiras 13,8% 11,3% 8,0% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Taxa de Cambio final 5,20 5,20 5,10 5,15 5,20 5,25 5,30 5,35 5,41 5,46
Taxa de Cambio média 5,39 5,20 5,15 5,13 5,18 5,23 5,28 5,33 5,38 5,43

As projecdes da taxa de inflacdo (IPCA), Taxa Selic (similar a taxa CDI), crescimento do PIB e Taxa de caAmbio de 2022 a 2025 foram

retiradas do Boletim Focus de 30-09-2022

Fonte: https://lwww.bcb.gov.br/publicacoes/focus/30092022

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliagao
Itens V — Projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados no laudo

Os administradores da empresa declararam que, para 0s proximos anos, a empresa ndo tem grandes investimentos previstos,
apenas a manutencéo da capacidade de producéo, razdo pela qual serao investidos, 25% da depreciacdo nos dois primeiros anos
e 20% acima da depreciacao do terceiro ano em diante. Nos proximos anos pretendem continuar a lancar 2 colecdes, uma de verao
e uma de inverno, sempre com aproximadamente 1 ano de antecedéncia da estagéo, que é o tempo que o0s confeccionistas precisam
para desenvolver as suas proprias cole¢bes. A industria da moda tem como principal foco a criatividade e o desenvolvimento de

novos tecidos, buscando antecipar tendéncias através de novas colec¢des, mediante maquinas que atendem suas exigéncias.

Fonte: Acervo da Textil RenauxView SA
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens V.1 — Desempenho econbémico-financeiro retrospectivo

* Desempenho econdmico-Financeiro
O desempenho econémico-financeiro e o resultado operacional do exercicio de 2021 foi superior ao do exercicio de 2020, pelo fato
deste ano (2020) se constituir numa base fraca, considerando-se o impactado causado pela pandemia da COVID-19. O resultado
financeiro do ano de 2021 foi pior que o anterior por duas razdes principais: (i) no ano de 2020 houve o reconhecimento da receita
gerada com a corre¢do do crédito de PIS/COFINS (ICMS excluido da base) (i) em decorréncia do acordo realizado entre a
Companhia e os Debenturistas foram reconhecidos juros complementares. Nos primeiros nove meses de 2022 foi registrado uma
recuperacdo do mercado, permitindo o repasse dos custos nos precos dos produtos, o que resultou na melhoria dos resultados,
inclusive com a geracdo e um pequeno lucro, conforme pode ser observado nas tanto nas demonstragdes financeiras comparativas,

apresentadas a seguir, como nos indicadores e comentarios no item Analise.
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» Demosntracdes financeiras consolidadas no periodo de 31/12/2019 a 30/09/2022

Textil RenauxView S.A.

Demonstracdes Financeiras Consolidadas

Balanco Patrimonial/Data 30/09/2022 31/12/21 31/12/20 31/12/19
Ativo Circulante 136.601 92.873 71.115 58.918
Caixa e equivalente a caixa 110 236 169 403
Clientes 53.585 30.535 18.863 16.305
Estoques 81.429 57.572 44.731 37.050
Tributos a recuperar 558 545 5.357 955
Outras 919 3.985 1.995 4.205
Ativo N&o Circulante 117.973 117.518 120.404 125.437
Realiavel a Longo Prazo 4.526 4.928 5.348 5.491
Imobilizado 111.796 110.878 113.187 117.204
Intangivel 1.651 1.712 1.869 2.742
Ativo Total 254.574 210.391 191.519 184.355
Passivo Circulante 324.501 289.164 341.921 319.749
Fornecedores 16.534 11.375 11.496 6.674
Fornecedores parcelados 56.064 56.064 56.064 56.064
Obrigacdes Fiscais 2.335 4.573 2.339 2.607
Obrigacdes Fiscais em atraso 45.278 45.835 53.099 49.525
Empréstimos e financiamentos 77.336 54.126 44.863 52.132
Debéntures o 61.149 47.584
Provisbes Fiscais 101.959 99.975 98.492 100.807
Outras 24.995 17.216 14.419 4.356
Passivo Nao Circulante 259.901 253.215 159.327 155.978
D& D 128.565 130.513 119.275 o
Financiamentos 9.447 5.793 10.934 115.782
Debéntures extintas 93.474 87.083 o] o]
Tributos Federais e Municipais parcelados 21.988 26.375 29.118 34.218
oOutros 6.427 3.451 o 5.978
Patrimoénio Liquido -329.828 -331.987 -309.729 -291.372
Capital social 8.186 8.186 8.186 8.186
Reservas de capital 12.562 9.983 9.983 9.983
Lucros/Prejuizos acumulados -350.576 -352.756 -330.543 -312.243
Outros 2.600 2.645 2.702
Passivo + Patrimdbnio Liquido 254.574 210.392 191.519 184.355

Fonte: ITR 30/09/2022

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=122296& CodigoTipolnstituicao=1

Fonte das DFs; 31/12/19; 31/12/20 e 31/12/21

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1
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» Demonstracgao dos resultados consolidados — dezembro de 2019 a setembro de 2022.

Demonstragao do resultado R$ mil
de 31/12/2019 a 30/09/2021 /Periodos 01/01/2022 |01/01/2021|{01/01/2020| 01/01/2019
30/09/2022 |31/12/2021 |31/12/2020| 31/12/2019
Receita Liquida de Vendas 159.465 162.082 83.536 105.061
Custos dos Bens e/ou Servigos -107.677 -106.200 -60.531 -71.912
Resultado Bruto 51.788 55.882 23.005 33.149
Despesas e Receitas Operacionais -25.149 -24.685 -20.120 -24.988
Eventos Nao Recorrentes (Ganhos Tributarios) 534 0 881 16.586
Resultado Antes do Resultado Financeiroe1 27.173 31.197 3.766 24.747
Resultado Financeiro Liquido -24.998 -52.942 -21.618 -3.270
Receitas Financeiras 1.477 1.633 6.644 1.343
Despesas Financeiras -26.475 -54.575 -28.262 -4.613
Resultado antes dos tributos s/lucro 2.175 -21.745 -17.852 21.477
IR Diferido -33 -45 -53 -69
Lucro /Prejuizo do Periodo 2.142 -21.790 -17.905 21.408
Depreciagdo do ano 3.712 4.949 5.800 4919

Fonte ITR 30/09/2022

https://iwww.rad.cvm.goVv.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=122296&CodigoTipolnstituicao=1

Fonte das DFs: 31/12/19; 31/12/20 e 31/12/21
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1
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* Indicadores de desempenho

Indicadores & 01/01/2022 01/01/21 01/01/20 01/01/19
Periodos 30/09/2022 31/12/21 31/12/20 31/12/19

Capital de Giro e Tesouraria

Capital de giro (CDG) -187.900 -196.291 -270.806 -260.831
Necessidade de capital de giro (NCG) 116.145 72.159 49.759 44.074
Saldo em tesouraria (ST) -304.045 -268.450 -320.565 -304.905

Alavancagem
Endividamento total 230% 258% 262% 258%
Participacédo no capital préprio -130% -158% -162% -158%

Endividamento
Divida liquida / EBITDA ( ajustado no semestre) 5,84 4,07 12,23 7,26
Divida liquida com tributos e fornecedores em atraso/EBITDA 9,83 7,62 26,68 11,98

Margens de Lucro

Bruta 32,48% 34,48% 27,54% 31,55%
EBIT 17,04% 19,25% 4,51% 23,55%
EBITDA 19,37% 22,30% 11,45% 28,24%
Liquida 1,34% -13,44% -21,43% 20,38%

Rentabilidade
Lucro liquido / Patrimonio liquido anterior neg. neg. neg. neg.
Valor patrimonial da agcao -77,44 -77,95 -72,72 -68,41

Fonte: Producéo interna da ConfianceTec

* Analise

A analise histoérica evidencia elevada insuficiéncia de capital de giro, que tem como origem o substancial endividamento bancario,
tributario e com fornecedores, destacando-se as obrigacdes com D&D Administradora de Bens Ltda.(D&D). O saldo desta conta
(D&D), segundo os auditores, esta representado por créditos cedidos por diversos credores, garantidos por aval dos diretores, notas
promissorias e hipoteca de imével, com vencimento final 31/12/2037. A conjugacéo desses passivos responde pelos resultados
financeiros que consumiram o lucro da atividade e acarretam prejuizos, 0s quais, ao se acumularem ao longo dos anos, geraram

passivo a descoberto (patrimonio liquido negativo). Esta situacdo, que coloca em risco a continuidade dos negoécios tem, como
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atenuante, o fato que das dividas terem sido renegociadas (vide quadro abaixo) conforme noticiado via Fato Relevante de maio/22,

representando uma “solucéo adequada para a totalidade do endividamento da Companhia, com redugéo dos custos financeiros”.

Principais dividas da RenauxView - posi¢io consolidada - RS mil

Periodos 31/12/21 30/09/22
Dividas com institui¢Ges financeiras a curto prazo (*) 43.882 70.236
Dividas com a D&D Adm. Bens Ltda a curto prazo. (**) 6.692 3.605
Dividas via emissdo de debéntures curto prazo 3.552 3.495
Sub Total (1) 54.126 77.336

Dividas com a D&D Adm. Bens Ltda. longo prazo (**) 130.513 128.565
Dividas via emissdo de debéntures longo prazo 87.083 93.474
Dividas com institui¢Bes financeiras a longo prazo (*) 5.793 12.943

Sub Total (2) 223.389 234.982

Total geral (1) +(2) 277.515 312.318

Obrigac¢des Fiscais / Periodos 31/12/21 30/9/22

Obrigagdes fiscais de curto prazo 50.408 47.613

Provisdo para obrigacGes fiscais de curto prazo 99.975 101.959
Dividas fiscais de longo prazo 26.237 21.988

Total 176.620 171.560

(*) operagbes renegociadas. A primeira em 480 parcelas mensais
corrigidas pelo INPC (Fonte: Notas explicativas de 31/12/21)

(**) operagdo renegociada em 240 parcelas corrigidas pelo INPC
com pémio de adimplemente de 90% no valor de cada parcela
Fonte: Fato relevante de 06/05/22

Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=112974&CodigoTipolnstituicao=1

Fonte: http://www.renauxview.com.br/relacao-com-investidores- Fato Relevante e Transacdo com debenturistas

O exame da empresa dentro dos padrdes tradicionais de analise apontam para uma sociedade em fase de insolvéncia, porém o

acurado exame das dividas e, em especial, do seu parcelamento, em conjunto com o potencial de gerar aumentos no faturamento e
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de resultados da atividade positivos (EBIT), a luz da suspenséo da recuperacao extrajudicial e da recuperacao gradativa da economia
e, também, na manutencéo da qualidade dos seus produtos, possibilitaram o entendimento, pelos avaliadores, de que a sociedade
pode, ao longo do tempo, reverter a atual situacdo, voltando a gerar fluxos de caixa operacionais mais robustos para permitirem a

adequada reducédo do endividamento e aumento gradativo do Patrimonio Liquido.

Fonte: Producdo interna da ConfianceTec

Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens V.2 — Direitos das acoes, estrutura de capital e free float

Consideracdes basicas dos direitos das acdes, em termos de recebimento de dividendos, retirados do Estatuto Social
Art. 6° Cada acao ordinaria da direito a um voto nas Assembleias, admitido voto por procuracdo, com as restricoes legais.
As ac0es preferenciais ndo terdo direito a voto, mas gozardo das seguintes preferéncias e vantagens
a) Prioridade na distribuicdo, desde que haja lucro partilhdvel, de um dividendo ndo cumulativo de 8% (oito por cento) ao ano sobre o
valor do capital social realizado, ndo podendo ser inferior a 3% (trés por cento) do valor do patrimonio liquido da acdo. Na hipotese
de o lucro partilhavel ndo bastar para a distribuicdo deste dividendo, todo o lucro partilhavel sera repartido entre os titulares de

acOes preferenciais.

Art. 8° As acdes perceberdo um dividendo minimo obrigatério, de 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido apurado, na forma vigente,
observado o disposto no art. 7° letra “a” deste estatuto.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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» Composicao acionaria da Texto RenauxView S.A.

Fonte: www.cvm.gov.br - Formulério de Referéncia 2022

Fonte do Formuléario de Referéncia:

https://lwww.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=116205&CodigoTipolnstituicao=1

% sobre | % sobre % sobre | % sobre | Total deagesdo | % decada - Participa de
L . . . . - Acionista
Composicdo acionéria da RenauxView Acbes Ord. | totalde | totaldo |AcGes Pref.| totalde | totaldo capitalpor | acionista sobre 0 Controlador acordo de
Ord. | Capital Pref. | Capital acionista capital total acionistas
L A Administradora de Bens e Participacdes (2) 920606 | 63202% | 21,614% | 1.000.606 | 35702% | 23492% 1921212 45,106% Sim Ndo
Instituto de Gestao Empresarial IGE Ltda (3) 0 0,000% { 0000% | 700000 | 24976% | 16435% 700,000 16,435% Ndo Nao
Breda Participacdes Lida (3) 364.669 | 25036% | 8562% | 68.194 | 2433% | 1601% 432.863 10,163% Ndo Ndo
Invespar Participacdes S?A 0 0000% | 0000% | 377.281 | 13461% | 8858% 371.281 8,858% Nao Nao
Eduardo Jaime Smejoff 7600 | 0522% | 0178% | 199870 | 7131% | 4693% 207.470 4871% Ndo Ndo
Americo Fernando Rodrigues Breia 62024 1 4258% | 1456% | 112198 | 4003% | 2,634% 174222 4,090% N&o N&o
Qutros 101704 6982% | 2,388% | 344528 | 12,203% | 8,089% 446.232 10477%
Acles em tesouraria 0 0,000% § 0,000% 0 0,000% { 0,000% 0 0,000%
Total de acdes do capital social 1.456.603 | 100,000% | 34,198% |2.802.677 100000% | 65802% |  4.259.280 100,000%

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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| Abertura do controle acionéario das empresas acionistas da RenauView

| L A Administradora de Bens e Participacdes Ord. % Pref, %

i Armando C. Hess de Souza 1 100,000% 0 0,000%
Breda Participacbes Ord. % Pref. %

Armando C. Hess de Souza 62.500 62,500% 0 0,000%
Marcio L. Bertoldi 37.500 37,500% 0 0,000%
Total 100.000 100,000% 0 0,000%
Instituto de Gestdo Empresarial IGE Ltda Ord. % Pref. %

Elizabete Ramos da Silva 1 0,001% 0 0,000%
Hélio da Silva 59.999 99,999% 0 0,000%
Total 60.000 100,000% 0 0,000%

Fonte: Relatério de referéncia 2022 - CVM

Calculo das acdes de livre negociacéo ( Free Float) Em ndmero de acbes
Ord. Pref.

Total de ag6es do capital social (1) 1.456.603 2.802.677
Total de acbes dos controladores, através das empresas:
L A Administradora de Bens e Participacdes (2) 920.606 1.000.606
Breda Participactes Ltda (3) 364.669 68.194
Total de acbes do controlador ofertante (4) => (2) +(3) 1.285.275 1.068.800
Total de acdes livres para negociacao (Free Float) (5) => (1) - (4) 171.328 1.733.877
Percentuais de acdes livres para negociacao 11,762% 61,865%

Obs. Nao existem a¢Bes em tesouraria
Fonte: Formulario de Referéncia de 2022 - CVM

Fonte do Formulario de Referéncia

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSeguencialDocumento=116205& CodigoTipolnstituicao=1

Obs. Os quadros acima apresentam os acionistas das empresas que participam do capital social da RenauxView, tendo
como fonte o Formulario de Referéncia de 2022 — CVM. Eles evidenciam que o acionista controlador da ofertante também controla

da Breda Participacdes, conforme demonstrado a seguir:
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(1) A empresa LA Administradora detém 920.606 acdes ordinarias, ou seja, 63,202% das acdes ordinérias da RenauxView sendo
sua controladora (quadro composicao acionaria da RenauxView).

(2) O Sr. Armando C. Hess de Souza é detentor de 100% das acdes ordinarias LA Administradora. (quadro abertura do controle
das empresas acionistas da RenauxView).

(3) A empresa Breda Participacdes detém 364.669, ou seja, 25,036% das ac¢des ordinarias da RenauxView (quadro composicao
acionaria da RenauxView).

(4) O Sr. Armando C. Hess de Souza é detentor de 62,50% das acdes ordinarias Breda Participacfes Ltda (quadro abertura do
controle das empresas acionistas da RenauxView).

Por conta das informagdes acima, fica evidenciado que, tanto a LA Administradora de Bens e Participacdes, (ofertante da
OPA) como a Breda Participacdes Ltda, tem 0 mesmo acionista controlador.

- Free float

Excluindo-se as a¢fes possuidas pelo ofertante controlador, através das empresas acionistas da Téxtil RenauxView, a saber: a
L.A. Administradora de Bens e Participacdes e Breda Participacdes Ltda, tem-se um total de a¢des disponiveis para negociacao
(free float) que representam 12% de acdes ordinarias e 62% das acdes preferenciais, ou seja, 171.328 ordinarias e 1.733.877
preferenciais, inibindo quantidades e volumes negociados que sejam representativos.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliagao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios
1 - Preco médio ponderado das a¢gdes negociadas

* Resumo: Pre¢co médio ponderado das ac¢fes ordinarias — ultimos 12 meses antes da data base:
* Preco médio das a¢des ordinérias (TXRX3) = R$24,87

Acoes Ordindrias - Montantes negociados - Ac¢des Ordinarias - Quantidades negociadas
RS 1000
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* Ordinarias: Volumes e quantidade — ultimos 12 meses antes da data-base (30/09/2022)

42



* Prego médio ponderado: TXRX 3 = R$ 28,01

Data Volume Quantidade Data Volume Quantidade
04/10/2021: 3.000,00 100 29/06/2022 | 2.600,00 100
07/10/2021: 9.000,00 300 30/06/2022 | 8.103,00 300
19/10/2021: 6.000,00 200 06/07/2022 | 2.701,00 100
20/10/2021: 6.000,00 200 08/07/2022 @ 2.296,00 100
21/10/2021: 3.000,00 100 28/07/2022 | 2.296,00 100
26/10/2021: 26.820,00 900 01/08/2022 @ 2.296,00 100
28/10/2021: 2.980,00 100 23/08/2022 | 4.598,00 200
01/12/2021: 6.800,00 200 12/09/2022 | 2.299,00 100
07/02/2022: 3.000,00 100 23/09/2022 | 2.199,00 100
14/02/2022: 9.300,00 300 29/09/2022 | 1.900,00 100
21/02/2022: 2.900,00 100 Sub Total 2 | 31.288,00 1300
23/02/2022: 2.800,00 100
07/03/2022: 2.766,00 100 Total Geral 140.045,00 5.000
17/05/2022; 8.187,00 300 J J
23/05/2022 i 5.458,00 200 A B
10/06/2022; 2.696,00 100
13/06/2022: 5.400,00 200 Preco Médio| A+B 28,01
20/06/2022: 2.650,00 100
Sub Total 1 108.757,00.  3.700

Fonte: https://docs.google.com/spreadsheets/d/1goLLgMApdnjW2PukSWzhcCbOgAtJI4jWmf GZGTiwKU/edit#qid=0
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* Preferenciais: Volumes e quantidade — ultimos 12 meses antes da data-base (30/09/2022)

* Preco médio ponderado das acdes (TXRX4) preferenciais = R$6,27

AcOes Preferenciais - Montantes negociados - Acoes Preferenciais - Quantidades negociadas
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Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Preco médio ponderado das ac8es preferenciais (TXRX4) = R$ 6,27

Data Volume | Quantidade Data Volume | Quantidade Data Volume : Quantidade
30/09/2021 | 24.780,00 2.800 29/10/2021 | 29.040,00 3.300 30/11/2021 | 47.520,00 5.400
04/10/2021 | 28.320,00 3.200 01/11/2021 { 890,00 100 01/12/2021 | 3.520,00 400
05/10/2021 | 7.048,00 800 03/11/2021 { 5.286,00 600 02/12/2021 | 4.250,00 500
06/10/2021 | 13.200,00 1.500 05/11/2021 | 880,00 100 03/12/2021 | 2.550,00 300
07/10/2021 | 14.960,00 1.700 08/11/2021 | 1.760,00 200 06/12/2021 | 15.120,00 1.800
08/10/2021 | 2.649,00 300 09/11/2021 { 7.920,00 900 08/12/2021 | 24.360,00 2.900
11/10/2021 | 2.646,00 300 10/11/2021 | 9.680,00 1.100 10/12/2021 | 1.710,00 200
13/10/2021 | 1.762,00 200 11/11/2021 | 881,00 100 15/12/2021 | 1.720,00 200
14/10/2021 | 11.453,00 1.300 12/11/2021 | 10.560,00 1.200 22/12/2021 | 21.580,00 2.600
15/10/2021 | 881,00 100 17/11/2021 | 1.760,00 200 29/12/2021 | 3.260,00 400
18/10/2021 | 4.455,00 500 18/11/2021 | 1.760,00 200 06/01/2022 | 9.256,00 1.300
20/10/2021 | 1.760,00 200 19/11/2021 | 8.800,00 1.000 07/01/2022 | 15.400,00 2.200
21/10/2021 | 2.640,00 300 22/11/2021 | 889,00 100 14/01/2022 | 1.400,00 200
22/10/2021 | 1.760,00 200 23/11/2021 | 880,00 100 19/01/2022 | 4.194,00 600
25/10/2021 | 3.520,00 400 24/11/2021 | 7.000,00 800 20/01/2022 | 2.720,00 400
26/10/2021 | 4.400,00 500 25/11/2021 | 68.250,00 7.800 24/01/2022 | 6.048,00 900
27/10/2021 | 880,00 100 26/11/2021 | 14.790,00 1.700 31/01/2022 | 3.370,00 500
28/10/2021 | 3.520,00 400 29/11/2021 | 15.480,00 1.800 03/02/2022 | 675,00 100
Sub Total 1 | 130.634,00 | 14.800 Sub Total 2 | 186.506,00 | 21.300 Sub Total 3 | 168.653,00 ;|  20.900

45



Preco médio ponderado das acbes preferenciais (TXRX4) = R$ 6,27

Data Volume {Quantid. Data Volume {Quantid. Data Volume {Quantid.
07/02/2022 | 6.720,00 i 1.000 i27/04/2022 2.440,00 | 400 23/06/2022 | 7.632,00 | 1.800
08/02/2022{ 675,00 100 29/04/2022 | 4.680,00 { 800 28/06/2022: 812,00 200
09/02/2022 128.224,00; 4.200 {i03/05/2022 550,00 100 01/07/2022; 401,00 100
11/02/2022 : 699,00 100 10/05/2022 | 1.050,00 | 200 06/07/2022; 400,00 100
14/02/2022 :17.526,00; 2.300 i{i11/05/2022} 1.575,00 | 300 07/07/2022 1.095,00 | 300
15/02/2022 : 760,00 100 12/05/2022 | 3.006,00 | 600 08/07/2022: 424,00 100
16/02/2022 ; 751,00 100 13/05/2022 { 500,00 100 12/07/2022  1.260,00 i 300
18/02/2022 ¢ 5.776,00 i 800 20/05/2022130.039,00f 5.100 {i{13/07/2022: 1.200,00 : 300
21/02/2022 1 710,00 100 23/05/2022 | 2.292,00 | 400 14/07/2022 ; 400,00 100
23/02/2022 1 2.708,00 i 400 25/05/2022 | 543,00 100 15/07/2022: 415,00 100
24/02/2022 | 3.375,00 i 500 26/05/2022 | 600,00 100 20/07/2022 2.000,00 | 500
25/02/2022 | 5.376,00 i 800 03/06/2022 | 1.122,00 { 200 27/07/2022: 400,00 100
04/03/2022 | 1.344,00 | 200 07/06/2022 | 1.100,00 | 200 29/07/2022 1.296,00 | 300
18/03/2022 | 699,00 100 09/06/2022 | 3.030,00 | 600 01/08/2022 2.954,00 ; 700
23/03/2022 | 4.134,00 | 600 13/06/2022 | 499,00 100 03/08/2022 | 8.968,00 : 1.900
31/03/2022 | 1.350,00 ;| 200 17/06/2022 | 5.200,00 | 1.000 {}{04/08/2022: 5.340,00 i 1.200
25/04/2022 | 2.396,00 | 400 20/06/2022 | 984,00 200 05/08/2022; 420,00 100
26/04/2022 | 1.200,00 ;| 200 21/06/2022 | 1.860,00 | 400 08/08/2022 | 5.395,00 | 1.300
Sub Total 4:84.423,00; 12.200 {{Sub Total 5/61.070,00; 10.900 |;Sub Total 6:40.812,00: 9.500
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Preco médio ponderado das acfes preferenciais (TXRX4) = R$6,27

Data Volume {Quantid. Data Volume Quantid.
09/08/2022 ;| 1.230,00 300 08/09/2022 1.323,00 300
10/08/2022 405,00 100 09/09/2022 3.600,00 800
15/08/2022; 2.400,00 600 12/09/2022 4.400,00 1000
16/08/2022: 3.710,00 1000 13/09/2022 15.345,00 3300
18/08/2022: 15.264,00 i 3600 14/09/2022 7.328,00 1600
19/08/2022: 3.080,00 700 15/09/2022 1.380,00 300
22/08/2022: 10.318,00 : 2200 19/09/2022 1.784,00 400
23/08/2022: 47.932,00 : 9200 20/09/2022 445,00 100
24/08/2022: 13.932,00 : 2700 21/09/2022 445,00 100
25/08/2022: 12.072,00 : 2400 22/09/2022 469,00 100
26/08/2022 : 22.680,00 : 4500 23/09/2022 21.350,00 5000
29/08/2022: 76.884,00 : 14900 26/09/2022 425,00 100
30/08/2022 ; 4.635,00 900 27/09/2022 840,00 200
31/08/2022 : 5.599,00 1100 Sub Total 7 59.134,00 13.300
01/09/2022 | 40.950,00 { 9100
02/09/2022 ;| 9.072,00 2100 Total Geral | 1.019.537,00:162.500,00
05/09/2022 ; 7.999,00 1900 N2 NZ
06/09/2022 | 10.143,00 { 2300 A B
Sub Total 7:288.305,00; 59.600 {iPreco Médio A+B 6,27

Fonte: https://docs.google.com/spreadsheets/d/1goLLgMApdnjW2PukSWzhcCbOgAtJI4jWmf GZGTiwKU/edit#qid=0
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Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliagao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios
2 — Valor do patriménio liquido por acao. (VPA)

Calculo do valor patrimonial da acao R$ mil

Exercicios sociais - R$ mil 30/09/2022 |31/12/2021  31/12/2020; 31/12/2019 Metodologia

Patrim6nio Liquido (a) -329.828 -331.987 | -309.729 -291.372 A metodologia de clculo do  valor

Capital social 8.186 8.186 8.186 8.186 o g ) o

Reservas de capital 12562 9.983 9.983 9.983 patrimonial da agéo resulta da diviséo do

Lucros/Prejuizos acumulados -350.576 -352.756 | -330.543 -312.243 patrimdnio liquido pelo nimero de acdes

Outros 0 2.600 2.645 2.702 do capital social. No caso em questdo o
' _ Em mil acGes | vpA é negativo, de - R$77,44, inibindo

Nur_ne,rg de acOes do capital social (b) 30/09/2022 |31/12/2021131/12/2020| 31/12/2019 sua utilizagio como valor de recompra

Ordinarias 1.457 1.457 1.457 1.457 i .

Preferenciais 2.803 2.803 2.803 2803 || dos tilos pelo ofertante. Evidéncia,

Total 4.260 4.260 4.260 4.260 ainda, que o patrimonio liquido €

negativo.
[Valor patrimoinial da acdo (c)=(a) = (b) EmRS | -7744 | -7703 | -7271 | 6840 |

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliagao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios
3 — Fluxo de caixa descontado

Modelo de avaliagdo: Fluxo de Caixa Descontado - Metodologia.
Metodologia do Fluxo de Caixa Livre

Pelo modelo do fluxo de caixa descontado pode-se estimar o valor da empresa para os seus acionistas. Tal abordagem se baseia
na expectativa futura dos fluxos de caixa e na taxa de desconto, ajustada ao risco. Tal método é o mais indicado para avaliacdo de

empresas cujos fluxos atuais sdo positivos e possam ser estimados com alguma seguranca, assim como o grau de risco.

O valor do ativo econdmico é o valor atual dos fluxos de caixa livres (Free Cash Flow) futuros que estéo disponiveis para 0s seus
fornecedores de capital, préprios e de terceiros, descontada a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos, e pode ser obtida

a partir da equagao abaixo:

FCL: FCL: FCLs FCL-.+VR
+ -+ fot———
a+nt @+n? @+ry @+n"

Valordasoperacfesda empresa=

onde:
FCL - Fluxo de Caixa Livre (fluxo de caixa gerado pelo ativo operacional)
VR - Valor Residual
r - Custo médio ponderado de capital da empresa
Valor da Empresa para os socios = Valor das operacdes da empresa + ativos ndo-operacionais — Dividas — Passivos contingentes
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O Fluxo de Caixa Livre é o fluxo gerado pelas operacfes da empresa, ou seja, reflete a entrada relacionada as vendas menos as
saidas relativas as operacgdes, incluindo os impostos e encargos sobre vendas, o0s investimentos adicionais na necessidade de capital

de giro, em ativo imobilizado e intangivel, conforme a equacao abaixo:

Vendas Brutas

- Impostos sobre Vendas

Vendas Liquidas

- Custo dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto

- Despesas operacionais

Lucro da Atividade (Earning before interest and taxes - EBIT)
- Imposto de Renda e CSLL

Lucro operacional liquido (Net Operating Profit after Taxes - NOPAT)
+ Depreciacdo / Amortizacao

- ANCG

- Gastos de Capital (Capex)

Fluxo de Caixa Livre

Os gastos de capital correspondem aos gastos com imobilizado e intangivel necesséarios para a geracédo do fluxo de caixa nos

proximos 10 anos.
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O Fluxo de Caixa Livre ndo considera qualquer fluxo referente a saida de juros, amortizacéo do principal nem pagamento de imposto
de renda e contribuicdo social, dividendos, refere-se apenas a diferenca entre as entradas e os desembolsos relacionados as

operacdes da empresa.
Valor Residual (VR)
O Valor residual é calculado com base no conceito de perpetuidade da empresa, com base na férmula a seguir:

_ FCIn+ 1
= —

VR

onde
n + 1 = décimo primeiro ano (um ano apos o periodo de projecao, ou se, décimo primeiro ano
r = custo meédio ponderado de capital

g = taxa de crescimento na perpetuidade

sendo

g = ROIC x Taxa de Reinvestimento (TR)

TR = Reinvestimento/ NOPAT (taxa de reinvestimento)

Reinvestimento = Capex — depreciacdo — amortizacdo + A NCG

Foi considerado para o calculo da taxa g de 5,4%, fruto de uma rentabilidade sobre o capital investido (ROIC) na perpetuidade de

18% ao ano e uma taxa de reinvestimento (TR) na perpetuidade de 30%.
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Sumario executivo -1
Item |V — Taxa de desconto utilizada

Metodologia

Para calculo do valor justo do Ativo Operacional deve-se ter uma previsdo do fluxo de caixa futuro, além de uma taxa adequada para
desconta-lo. O custo médio ponderado de capital de uma empresa (conhecido como WACC — Weighted Average Cost of Capital)
pode ser entendido como o pre¢o pago pela empresa pelos recursos obtidos junto as suas fontes de recursos, e constitui o padrao
para tomada de decisao de investimento na medida em que, aplicando recursos com retorno superior ao custo de capital, a empresa

proporcionara um acréscimo na rentabilidade dos acionistas e vice-versa.

O custo de capital corresponde a média ponderada dos custos de todos os financiamentos que integram a estrutura de capital da
empresa. A ponderacao das taxas deve refletir as propor¢des dos valores de cada tipo de fundos em relagédo ao seu total, de tal
forma que a soma dos pesos corresponda a 100%.

A férmula basica para o célculo do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital - C.M.P.C.)! é:

CMPC = [% cap. préprio x ccp] + [% cap. de terceiros x cct x (1 — t)]

Pat.liquido de mercado Divida financeira

mpe =| [+ 1-0)
c C Pat.Liquido de mercado+Divida financeira xccp Pat.Liquido de mercado+Divida financeira xcetx ( t)

L koller, Tim & Goedhart, Marc e outros; Valuation - Measuring and Managing the Value of Companies

Mckinsey & Company, Inc / 2010
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onde:
ccp (Ke) = Custo do capital proprio
cct (Kd)= Custo do capital de terceiros

t = Aliguota marginal do Imposto de Renda + Contribuicdo Social

a) Custo do Capital Préprio

O custo do capital préprio € a taxa de retorno exigida pelos investidores para realizarem investimentos em a¢des numa empresa. O
custo do capital proprio € calculado com base no modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). O modelo CAPM estabelece que, em
mercados de capitais perfeitos, existe uma relacéo linear entre o retorno esperado em cada investimento e 0 seu risco sistematico
(beta). O custo de capital proprio é calculado com base na formula abaixo:

ccp = ke = Rf + RP + B x [Rm - Rf], onde

onde

Rf — Taxa livre de risco

RP —» Risco Pais

Rm — Taxa de retorno esperada da "Carteira de Mercado"

Rm - Rf — Prémio que o mercado oferece por unidade de risco, independe do ativo especifico

B X [Rm - Rf] - Prémio por risco assumido

B — mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do ativo a variagdes da taxa de retorno da carteira de mercado.
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Premissas Utilizadas na taxa de desconto:

Taxa livre de risco E—

A taxa livre de risco é normalmente estimada com base na taxa de juros de um titulo de governo de longo prazo.

O mais indicado para determinar a taxa livre de risco no Brasil € adicionar o Risco Brasil a taxa livre de risco no mercado norte-americano.
A taxa livre de risco no mercado norte-americano (Tnotes de 10 anos) foi calculada com base em setembro de 2022, igual a 3,07 % (média
de 6 meses) e o Risco Brasil foi calculado com base em setembro de 2022 do spread entre o yield do Titulo do Governo norte-americano
de 10 anos e o Titulo do Governo brasileiro Global, resultando num valor de 3,01% (média de 6 meses). A diferenga é o spread soberano.
A fonte € o JPMorgan e esta disponivel no site eletrénico do IPEA. Ainda em relac&o ao risco Brasil, o prémio de risco pais foi somado a
taxa livre de risco (deduzindo a taxa de inflagdo americana (CPI) e adicionando a inflacdo brasileira (IPCA), baseado nas metas de inflacédo

ao longo dos 10 anos projetados).

Prémio de mercado (Rm — Rf)

O prémio de risco geralmente se baseia em dados historicos, sendo este definido como a diferenca entre os retornos médios das agles e
os retornos médios sobre os titulos livres de risco. Segundo Damodaran, a utilizagdo da maior série histérica possivel se justifica pela
auséncia de qualquer tendéncia de prémios ao longo do tempo. Nesse contexto, o prémio de risco ho mercado norte-americano de 1928
a 2021 (com base na média aritmética do prémio sobre o Bénus do Tesouro) € normalmente utilizado como padrao por ser a série mais

longa e confiavel. Essa taxa é igual a 5,11%

Fonte IPEA: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx

Fonte: site www.condiancetec.com.br (menu/macroeconomial/indicadores anuais/indicadores de mercado)
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Beta

Para se estimar o custo do capital proprio da Textil RenauxView foi pesquisado o beta médio de empresas comparaveis em termos

de risco de negbcios e alavancagens operacional. Nesse contexto, o beta setorial deve ser calculado com base em betas
desalavancados. Foi considerado o beta desalavancado de 0,86 (vestuario), com base no site www.damodaran.com

O beta final calculado da empresa seria igual ao beta desalavancado médio do setor multiplicado pelo efeito da alavancagem financeira
considerando a estrutura de capital meta da companhia (25% de capital proprio de mercado e 75% de capital de terceiros), conforme

equacgao a seguir:

Beta alavancado = beta desalavancado médio x (1 + (1 —t) x D/E projetado)
onde

D/E = relacéo Divida / Patriménio Liquido (do inglés Debt/Equity)

t = aliquota de imposto de renda e contribuicdo social

Cabe destacar que o Patriménio liquida da empresa é negativo, razéo pela qual foi utilizado o Patrim6nio liquido a valor de mercado, de
R$ 58.372.235,00, (cotacdes médias dos ultimos doze meses, até setembro de 2022), demonstrado abaixo:

Acdes Quantlcjade de Preco Produto (R$)
acoes
Ordinarias 1.456.603 28,01 40.799.450
Preferenciais 2.802.677 6,27 17.572.785
Total 58.372.235
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Em relacéo a utilizacéo do patrimonio a valor de mercado, cabe destacar que a néo utilizacdo da média do setor, obtida pela relacéo
Divida Financeira Liquida + Patriménio Liquido, (Debt/Equity), se deve a alavancagem financeira elevada em 30/09/2022, igual a
10,62 (conforme quadro abaixo), o que remeteria a um beta alavancado de 7,82 e, consequentemente, um custo de capital préprio
de 47% a.a.

Alavancagem financeira do setor:

Em RSmil
Divida Financeira | Patrimonio

Empresas Liquida Liquido
Cedro Textil 229 117
Coteminas 1.150 614
Dohler 50 709
Karsten 554 -162
Pettenati 138 422
RenauxView 312 -329
Santanense 128 279
Springs 802 605
Teka 608 -1.881
Total 3.971 374
Divida Financeira Liquida 3971 _ 1062
Patrimonio Liquido 374
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A empresa é tributada pelo regime de lucro real. A aliquota do imposto de renda mais contribuicdo social considera os prejuizos fiscais a
compensar com IRPJ base negativa a compensar com CSLL. Dessa forma, a as aliquotas somadas caem de 34% para 23,8% pois a base

de calculo dos tributos pode ser reduzida em até 30%.

O beta realavancado obtido ficou em 2,88.

b) Custo do Capital de Terceiros

Para o calculo do custo do capital de terceiros consideramos a soma da taxa livre de risco (Rf) mais um spread de crédito, dado pela
classificacéo (rating) de risco da empresa. Assim, deve-se somar o risco pais para termos o percentual do custo do capital de terceiros em
unidade de moeda domeéstica.

O professor da Universidade de Nova lorque, Aswath Damodaran, disponibiliza no portal da internet de classificacdo de risco de divida,

onde é associada um spread de risco de crédito a partir do indice de cobertura de juros, conforme apresentado a seguir:

Se o indice de coberturade juros (ICJ) é: Se o indice de coberturade juros (ICJ) é:
> <a Rating é |[Spread é > <a Rating € iSpread é

-100000,00 0,199999 D2/D 17,44% 2,00 2,2499999 Ba2/BB 2,77%
0,20 0,649999 Cc2/C 13,09% 2,25 2,49999 Bal/BB+ 2,31%
0,65 0,799999 Ca2/CC 9,97% 2,50 2,999999 Baa2/BBB 1,71%
0,80 1,249999 Caa/CCC 9,46% 3,00 4,249999 A3/A- 1,33%
1,25 1,499999 B3/B- 5,94% 4,25 5,499999 A2/A 1,18%
1,50 1,749999 B2/B 4,86% 5,50 6,499999 Al/A+ 1,07%
1,75 1,999999 B1/B+ 4,05% 6,50 8,499999 Aa2/AA 0,85%
8,50 100000 Aaa/AAA 0,69%

Fonte: https://[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ ou https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/

Passo a passo: Data/ Current Date/ Risk/ Discount rate/Historical Returns on Stocks, Bonds, Bills & Real Estate-United States
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No caso da Textil RenauxView, o indice de cobertura de juros (ICJ) é de 0,66, perfazendo um custo do capital de terceiros antes dos

tributos de 17,07% ao ano.

Custo Médio Ponderado de Capital

A taxa de desconto média utilizada no trabalho é de 15,17% ao ano, conforme demonstrado a seguir:
Tnotes = 3,07% ao ano (média de 6 meses)

Risco Pais = 3,1% (média de 6 meses)

Prémio de mercado (S&P — Thonds) = 5,11%

Beta desalavancado = 0,86

D/E = 3,09 (considerando no denominador o valor de mercado da empresa médio dos ultimos doze meses)
Beta alavancado = 2,88

IPCA médio de longo prazo = 3,52% ao ano

CPI médio de longo prazo = 2,6% ao ano

indice de cobertura de juros (ICJ) = 1,03

CCT antes dos impostos = 17,07% ao ano

Premissas Utilizadas na taxa de crescimento (g) para o calculo do Valor Residual:
ROIC estimado na perpetuidade = 18% ao ano
Taxa de reinvestimento na perpetuidade estimada = 30% do NOPAT

Resultando numa taxa g de 5,4% ao ano (ROIC x TR)
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Premissas macroeconémicas (base 30 de setembro de 2022)

As principais economias do mundo apresentam como lugar comum o combate a inflagcéo, oriunda da combinagcéo do aumento de demanda
(com a pandemia surgiram diversos programas de transferéncia de renda para as familias financiados com elevados déficits fiscais) com
a queda de oferta (provocados por inUmeros lockdowns. Apesar da melhora do quadro epidemioldgico em 2022, o prolongamento da
guerra na Ucrania manteve ou ampliou a pressao inflacionaria, visto que as san¢des econdmicas impostas a Russia reduziram a oferta de
produtos, especialmente milho, trigo e gas. A principal medida de combate a inflagdo, em diversos paises, vem sendo o aperto na politica
monetaria, através da atuacao dos bancos centrais, especialmente Estados Unidos, com elevacao das taxas de juros. Tal politica tem por
alvo a reducéo da elevada demanda momentanea, dado que a inflacdo atual ndo é explicada apenas por choques momentaneos de oferta,
0 que pode ser confirmado pelas taxas baixas de desemprego nos Estados Unidos e zona do Euro. De fato, apesar dessas medidas, as
taxas de crescimento dos paises mais desenvolvidos ndo se mostram animadora. A previsdo do Banco Mundial para os Estados Unidos
€ de um crescimento de 2,5% em 2022 (contra 5,7% em 2021), 2,4% em 2023 e 2% em 2024. A China devera crescer 4,3% em 2022
(contra 8,1% em 2021), 5,2% em 2023 e 5,1% em 2024. Para a Zona do Euro o Banco Mundial prevé um crescimento de 2,5% em 2022
(contra 5,4% em 2021), 1,9% em 2023 e o mesmo percentual em 2024. Em relacdo ao Brasil, a situacdo mostra-se mais animadora,
considerando-se que havia a expectativa de um fraco crescimento da atividade econémica em 2022 pelo aumento das taxas de juros para
combater o aumento da inflacdo. No entanto, a economia tem surpreendido nesse primeiro semestre de 2022, com crescimento
capitaneado pelo consumo de servigos. O PIB cresceu 1,2% no segundo trimestre deste ano na comparacao com o periodo anterior, sendo
este o0 quarto positivo consecutivo do indicador, depois de ter recuado 0,3% no segundo trimestre do ano passado. A previsdo do BACEN
para 2022 é de um crescimento proximo de 3%. A reabertura da economia e a retomada do setor de servicos presenciais ajudam a explicar
a melhora do mercado de trabalho. A taxa de desocupacéo caiu de 13,7% em junho de 2021 para 9,3% em junho de 2022. A populacdo
ocupada chegou a 98,7 milhdes de pessoas, 0 maior nivel da série historica da pesquisa, em 2012. A geracao de empregos vem crescendo
entre os trabalhadores com carteira assinada, e apresenta crescimento da massa de rendimentos de 5,3% em relagcdo ao trimestre

encerrado em abril e de 6,1% na comparacdo com o trimestre encerrado em julho de 2021. Com relacdo as contas publicas, os resultados
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fiscais continuam surpreendendo favoravelmente desde 2021. O setor publico consolidado, formado por Unido, estados e municipios,
apresentou superavit primario de R$20,4 bilh6es o primeiro superavit para o més de julho desde 2013. Por conta dessas e de outras
Boletim Focus (BACEN) esta considerando uma taxa de inflagdo de inflacdo, medida pelo IPCA para 2022,2023 e 2024 de 7,74%; 5,00%;

3,50% respectivamente, que foi aquela usada nesta Laudo.

Fontes: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/30092022

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.compuvision-solucoes.com.br/aplicacoes/confiance2023/textos/cartaconjuntura_novembro2022.pdf

Premissas

Vendas liquidas

As receitas liquidas da Textil RenauxView foram projetadas considerando os crescimentos de volume e preco esperados pela

Administracdo da empresa para as familias de produtos.

Espacgo deixado intencionalmente
em branco
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Em relac&o a premissa de vendas, foi considerado no ano de 2023, um crescimento de 9,8%, equivalente a inflacdo projetada, mais a

variacao do PIB mais 4%, em linha com as expectativas da empresa. Para os anos de 2024 em diante, considerou-se um crescimento das

vendas de 9,3% (Inflacdo projetada mais variagdo do PIB projetado mais 4%). Vale destacar que esta previsdo estad um pouco acima do

CAGR (Compound Annual Growth Rate) historico de 8,3%, calculado para o periodo de 2015 a 2019, sem contemplar o ano de 2020, por

conta dos efeitos da pandemia de COVID-19.

Custos dos Produtos Vendidos e Despesas Operacionais

Os custos dos produtos vendidos e despesas operacionais foram projetados da seguinte forma:

Os custos com pessoal, energia elétrica, gastos gerais de fabricacdo, comissdes de representantes, fretes, propaganda e promocéao de

vendas, servi¢os de terceiros, outros custos e despesas crescem acompanhando o crescimento das vendas.
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O custo com matéria-prima e embalagens projetado para de uma expectativa de queda gradual do preco do algodao a partir de 2023.
Assim, foi estimado para 2022 um custo equivalente a 27% das vendas liquidas (contra 25,3% em 2021), 25,3% das vendas liquidas em
2023 caindo gradualmente até atingir 22% das vendas liquidas em 2031, conforme tabela a seguir:

Custo da matéria-prima/Vendas liq

% 27,0% %
25,3% 25,3% 24,9% 24,5% 24.19
o ) % 23,7% 23,3/3 22,9% 22,6% 22;0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Espago deixado intencionalmente
em branco
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CPV e despesas operacionais 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Pessoal 35.669 44586 48.946 53.581 58.544 63.967 69.892 76.365 83439 91.167 99.611
Matérias-primas e embalagens 41.044 54.703 56.322 60.644 65.173 70.041 75.212 80.894 86.936 93.429 99.570
Energia elétrica 15.788 19.735 21.665 23.716 25.913 28.313 30.936 33.801 36.932 40.353 44,001
Gastos gerais de fabricacéo 17.098 21.373 23462 25.684 28.063 30.663 33503 36.606 39.9% 43701 47.749
Comissdes representantes 3.339 4.174 4,582 5.016 5.480 5.988 6.543 7.149 7811 8.534 9.325
Fretes 1.590 1.988 2182 2.388 2.610 2.851 3.116 3.404 3.719 4.064 4.440
Propaganda e promogdo de vendas 580 725 796 871 952 1.040 1136 1.242 1.357 1.482 1.620
Senigos de terceiros 7.617 9.596 10.535 11,532 12.600 13.768 15.043 16.436 17.958 19.622 21.439
Depreciagdes e amortizagdes 4,949 5.079 5115 5.216 5.382 5.553 5.730 5912 6.099 6.293 6.493
QOutros custos e despesas 2.172 2.715 2.980 3.263 3.565 3.8% 4.256 4.650 5.081 5.551 6.066
Total 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906 129.906

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A necessidade de capital de giro projetada considera os mesmos prazos calculados na data-base, que equivalem a um prazo médio

de recebimento de vendas de 46 dias, prazo médio de estocagem de 136 dias prazo médio de pagamento aos fornecedores de 105

dias e prazo médio de recolhimento das obrigacoes fiscais de 30 dias, conforme detalhamento a seguir:

Necessidade de Capital de Giro 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031
duplicatas a receber 53585) 34459  37.8290  AL41l]  45247) 49438 540170  59.020, 64487, 70460  76.987
+ estoques 81429; 53086, 56867, 61870  67.189] 72970  79.254] 86085 93510, 101581}  110.040
+ impostos a recuperar 558 586 615 646 678 712 748 785 824 866 909
- fornecedores 16534 21656 22689  24543] 26499  28614) 308997  33368]  36.037] 38921  417%
- Obrigag0es fiscais 233 5.716 6.275 6.870 7.506 8.201 8.961 9.791 10.698]  11.688 12,771
Necessidade de Capital de Giro 116.703;  60.759;  66.347, 72515  79.109| 86306,  94.160; 102731} 112087, 122.298]  133.370
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Imobilizado e Intangivel

Os gastos de capital (Capex) contemplam os investimentos em imobilizado e adi¢cdes ao intangivel. Com base em informacdes
recebidas da empresa, os investimentos projetados sdo apenas 0S necessarios para a manutencdo da capacidade produtiva da
empresa, cerca de 25% da depreciacdo em 2022 e 2023 e proximos a 20% acima da depreciacdo/amortizacdo anual nos demais
anos.

A movimentacé&o do imobilizado considera os novos investimentos e a depreciacéo anual. A taxa média de depreciacao do imobilizado

considerada é de 2,6% ao ano.
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A movimentacao do intangivel considera 0s novos investimentos e a amortizacdo anual. A taxa média de amortizacdo do intangivel

considerada € de 2,6% ao ano, conforme esquema a segulir:

Financiamentos

Os financiamentos, impostos parcelados e fornecedores parcelados foram projetados com base na taxa de juros e prazo de cada contrato,

conforme tabela abaixo:

Saldo devedor na data-base prazo Taxa de juros
Obrigag0es fiscais em atraso R$ 45.278 mil 3 anos Selic
Fornecedores parcelados R$ 56.064 mil 3 anos Selic
Impostos parcelados R$ 23.490 mil 6 anos Selic
Empréstimos de cp R$ 64.913 mil 1 ano 1,5 x CDI
Bancos Sofisa, Daycoval e outros R$ 14.021 mil 6 anos 1,5 x CDI
Debéntures extintas renegociadas R$ 93.315 mil 10 anos IPCA +5,23%
D&D Adm. de Bens R$ 132.887 mil 20 anos IPCA
Total R$ 429.968 mil

Obs. Importante mencionar que a credora, a D&D Administradora de Bens Ltda, pela situagéo financeira da companhia, concedera um

prémio por adimplemento no percentual de 90% (noventa por cento) no valor de cada parcela

Espacgo deixado intencionalmente
em branco
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Projec6es das Demonstracdes Financeiras - valores em R$ mil

DEMONSTRACAO DO RESULTADO 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita Operacional Bruta 216959  271.199: 297.719;  325912] 356.100{ 389.083] 425121 464498  507.521)  554.530]  605.893
Encargos sobre vendas 54.877 68.596 75.304 82.435 90.071 98.414)  107.529] 117489 128371}  140.261,  153.253
Receita operacional liquida 162.082)  202.603; 222.415;  243.477|  266.029] 290.669] 317.592]  347.009] 379.150| 414.269|  452.640

Pessoal 35.669 44.586 48.946 53.581 58.544 63.967 69.892 76.365 83.439 91.167 99.611
Matérias-primas e embalagens 41,044 54.703 56.322 60.644 65.173 70.041 75.272 80.894 86.936 93.429 99.570
Energia elétrica 15.788 19.735 21.665 23.716 25.913 28.313 30.936 33.801 36.932 40.353 44,091
Gastos gerais de fabricagdo 17.098 21.373 23.462 25.684 28.063 30.663 33.503 36.606 39.996 43.701 47.749
Comissdes representantes 3.339 4.174 4.582 5.016 5.480 5.933 6.543 7.149 7.811 8.534 9.325
Fretes 1.590 1.988 2.182 2.388 2.610 2.851 3.116 3.404 3.719 4.064 4.440
Propaganda e promog&o de vendas 580 725 796 871 952 1.040 1.136 1.242 1.357 1.482 1.620
Senvigos de terceiros 7.677 9,596 10.535 11,532 12.600 13.768 15.043 16.436 17.958 19.622 21.439
Depreciagdes e amortizages 4,949 5079 5115 5.216 5.382 5,553 5.730 5912 6.099 6.293 6.493
QOutros custos e despesas 2.172 2.715 2.980 3.263 3.565 3.89% 4.256 4.650 5.081 5.551 6.066
Resultado da afividade 32.176 37.929 45.829 51.565 57.745 64.590 72.167 80.550 89.821)  100.072;  112.236
Receitas financeiras 1.633 14 1 0 0 0 0 0 0 2.692 7.076
Resultado ndo operacional 0 0 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413
Despesas financeiras 54.575 38.569 27.809 23.156 23.504 20.805 17.293 12,837 7.286 4.815 3.853
Resultado liquido antes do IR -20.766 -626 26.434 36.821 42.654 52.193 63.286 76.125 90.948] 106361  123.872
Provisdo para |.R. + Contribuicdo Social 45 0 6.291 8.763 10.152 12.423 15.062 18.118 21.646 25.314 29.481
Resuttado liguido -20.811 -626 20.143 28.058 32.502 39.775 48.224 58.007 69.302 81.047 94.390
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FLUXO DE CAIXA

Resultado da atividade
(+) Depreciacao e amortizagdo

EBITDA

(-) Variac8o da Necessidade de Capital de Giro

Fluxo de Caixa Operacional

Fluxo de Investimentos

(-) Aquisicéo de imohilizado
(-) AdicBes ao Intangivel

Fluxo Financeiro

(-) Variag@o de outros ativos
(+) Variag@o de outros passivos
Novos empréstimos de curto prazo
(-) Amortizag&o de principal
(-) Pagamento de juros
Financiamentos
(+) Novos financiamentos de curto e longo prazo
(-) Amortizag&o de financiamentos de curto e longo prazo
(-) Pag de juros de financiamentos de curto e longo prazo
(+) ganho n&o operacional
(+) Integralizagéo de capital
(-) Pagamento de dividendos
(-) Pagamento de I.R. + C.S.L.L.

~

Geracdo de caixa no periodo

(+) Baixa nas aplicagdes financeiras
Geracdo de caixa no periodo apos baixa
(+) Novos empréstimos de curto prazo

Geragdo de caixa ajustada

2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031
37.929 45.829 51.565 57.745 64.590 72.167 80.550 89.821 100.072 112.236
5.079 5.115 5.216 5.382 5.553 5.730 5.912 6.099 6.293 6.493
43.009 50.944 56.781 63.127 70.143 77.897 86.462 95.921 106.365 118.729
-55.944 5.588 6.167 6.594 7.197 7.854 8.572 9.355 10.211 11.072
98.952 45,356 50.613 56.533 62.947 70.042 77.890 86.565 96.154 107.657
1.200 1.270 6.138 6.259 6.459 6.664 6.876 7.094 7.319 7.552
120 132 136 139 143 146 150 154 158 162
-1.320 -1.402 -6.273 -6.398 -6.602 -6.811 -1.026 -7.248 -1.477 -1.714
272 286 300 315 331 347 365 383 402 422
-27.433 -27.116 -26.782 7.348 7.716 8.101 8.507 8.932 9.378 9.847
77.336 45.868 76.004  103.268 92.357 74.457 48.428 12.980 0 0
15.951 7.740 9.121 12.005 10.736 8.656 5.630 1.509 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 21.015 21.015 21.015 21.015 21.015 21.015 15.776 15.776 15.776
22.619 20.069 14.036 11.499 10.068 8.638 7.207 5.777 4.815 3.853
0 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413 8.413

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 6.291 8.763 10.152 12.423 15.062 18.118 21.646 25.314 20.481
-143.610{  -119.972] -147.609; -142.492; -130.802; -111.660 -83.844 -40.726 -28.516 -31.272
-45.978 -76.018]  -103.269 -92.357 -74.457 -48.428 -12.980 38.591 60.161 68.671
110 14 1 0 0 0 0 0 0 0
-45.868 -76.004]  -103.268 -92.357 -74.457 -48.428 -12.980 38.591 60.161 68.671
45.868 76.004 103.268 92.357 74.457 48.428 12.980 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 38.591 60.161 68.671
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Balanco Patrimonial 2021 1 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Set-22
ATVO
Circulante
Aplicagdes financeiras 110 14 1 0 0 0 0 0 38591  101.444;  177.191
Duplicatas a receber 53.585 34.459 37.829 41411 45,247 49.438 54.017 59.020 64.487 70.460 76.987
Estoques 81429 53086 56.867| 61870  67.189) 72970  79.254) 86085 93510 101581  110.040
Impostos a recuperar 558 586 615 646 678 712 748 785 824 866 909
Outros 919 965 1.013 1.064 1117 1173 1232 1.293 1.358 1.426 1.497
136.601 89.110 96.326f 104991} 114231} 124293} 135251} 147183} 198.770! 275.776;  366.623
N&o Circulante
Realizavel a Longo Prazo 4526 4752  49%|  5239| 5501 5776 6065 6369 6687 7021  7.372
Imobilizado
Imobilizado - custo 187.493;  188.693]  189.963] 196.101] 202.360] 208.819] 215483} 222.359;  229.453; 236.772;  244.324
Depreciacdes acumuladas 75.697 80.644 85.623 90.700 95,9401 1001.347; 106.926] 112.684; 118625 12475  131.083
111.796]  108.049;  104.340{ 105.401; 106.420; 107.472; 108557,  109.675, 110827} 112.016; 113.241
Intangivel
Custo 4.969 5.089 5221 5.357 5.496 5.639 5.785 5.935 6.089 6.248 6.410
- Amortizag&o acumulada 3.318 3.450 3.586 3.725 3.868 4,014 4.164 4.318 4477 4.639 4.805
1.651 1.639 1.635 1.632 1.628 1.625 1621 1617 1613 1.609 1.605
TOTAL DO ATIVO 254.574) 2035507  207.291} 217.263) 227781} 239.166; 251.493] 264.843; 317.897, 396.422  488.841
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PASSIVO + PAT. LIQUIDO 2001 2022 2023 2004 2055 2026 2027|208 2029 2030 2031
Circulante
Fornecedores 16534 21656  22.689]  24543) 26499  28614] 30899 33368 36037, 38921  417%
Emprestimos para a cobertura do caixa 71.33%,  45.868]  76.004] 103.268) 92357 74457}  48.428] 12,980 0 0 0
Financiamentos de curto prazo 0 20015, 21015, 21015 21015 21015} 21015 15776 15,776  15.776 0
Provisdes 101959 107.057{ 112410, 118.030] 123932] 130.128) 136.635 143467,  150.640; 158.172.  166.080
Obrigacdes fiscais em atraso 4527181  30.185 15,093 0 0 0 0 0 0 0 0
Obrigagdes fiscais 2.335 5.716 6.275 6.870 7.506 8.201 8.961 9791 10698 11688, 12771
Qutros 24995 26245  27557| 28935 30382 31901 3349  3HI1700 36929 38775  40.714
Fornecedores parcelados 56.064 37.376 18.688 0 0 0 0 0 0 0 0
324501 295.118)  299.731|  302.660] 301.690] 294.316/ 279433} 2505520  250.079|  263.332i  261.361
Passivo N&o Circulante
Debéntures extintas 93474, 84127\  7AT79] 654320  56.085 46737}  37.390; 28042,  18.69% 9.348 9.348
D&D 128565  122.137; 115709 109.280, 102.852| 96424, 89996} 83567 77139, 70711  70.711
Impostos parcelados 21.988 18.323 14.659 10.994 7.329 3.665 0 0 0 0 0
Financiamentos de longo prazo 9.447 7.873 6.298 4,724 3.149 1575 -0 -0 -0 -0 -0
Qutros 6.427 6.427 6.427 6.427 6.427 6.427 6.427 6.427 6.421 6.427 6.421
2509011 238886, 217.871) 196.857| 175.842] 154.827) 133812) 118037, 102261] 86485  86.486
Patrimdnio liquido
Capital realizado e atualizado 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186 8.186
Reservas 12562) 125620  12562) 12562  12562]  12562)  12562] 125620 < 12562] 12562 12562
Resultados acumulados -350.576{ -351.202 -33L.059| -303.002| -270.499; -230.724| -182.500{ -124.493;  -55.190;  25.857.  120.247
-329.828) -330.454| -310.311| -282.254| -249.751 -209.976; -161.752] -103.745;  -34.442)  46.605  140.995
TOTAL DO PASSIVO + PL 2545740 203550) 207.291 217.263]  227.781)  239.166| 251493}  264.843  317.897| 396.422; 488,841
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Principais Indicadores:
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Projecdo do Fluxo de Caixa Livre e Valuation
Valores em R$ mil

Fluxo de Caixa Livre (em R$ mil) 40 tri
periodos 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Lucro da Atividade 9.482 45.829 51.565 57.745 64.590 72.167 80.550 89.821 100.072 112.236
- (R +CSLL) 0 10.907 12.272 13.743 15.372 17.176 19.171 21.378 23.817 26.712
NOPAT 9.482 34.922 39.292 44.002 49.218 54.991 61.379 68.444 76.255 85.524
+ depreciacéo / amortizagéo 1.270 5.115 5.216 5.382 5.553 5.730 5.912 6.099 6.293 6.493
- Var. N.C.G. -55.944 5.588 6.167 6.594 7.197 7.854 8.572 9.355 10.211 11.072
- Gastos de Capital 330 1.402 6.273 6.398 6.602 6.811 7.026 7.248 7477 7.714
Fluxo de Caixa Livre 66.366 33.047 32.067 36.392 40.973 46.056 51.693 57.940 64.859 73.231

+ Valor Residual (VR) 790.399
Fluxo de Caixa Livre apés VR 66.366) 33.047 32.067 36.392| 40.973 46.056| 51.693 57.940, 64.859 863.631

Fluxo de Caixa Livre descontado no periodo explicito 57.627| 24.916 20.994 20.688| 20.225 19.740| 19.239 18.724| 18.200 17.843
Valor da perpetuidade descontado 192.587

Y dos fluxos de caixa livres descontados 238.196
Perpetuidade (Valor presente) 192.587

Valor Econémico da empresa (Enterprise Value) 430.783
+ aplicag0es financeiras 169
- dividas financeiras 180.257
- D&D 12.857
- fornecedores parcelados 56.064
- impostos parcelados 67.266
- provisdes 101.959

Valor da empresa p/ acionista (Equity Value) 12.550
nimero de agdes (mil) 4.259
Preco justo da agdo (R$/acéo) 2,95

Observacgdao relevante sobre dividas com debéntures no calculo do valor da empresa:

No célculo do valor da empresa para os acionistas foi incluido na divida financeira a totalidade das dividas com os debenturistas,

que em 30/09/2022 montava em R$ 97.026 mil. Sobre essa obrigacdo, a empresa divulgou, em 29 de novembro de 2021, fato
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relevante informando que a mesma havia sido renegociada em 480 parcelas, e que o valor de cada parcela seria atualizado pelo
INPC, incidindo sobre elas juros proporcionais de 5,23% ao ano. O mesmo Acordo informava que, no caso de adimpléncia das 240
(duzentas e quarenta) primeiras parcelas acima, os debenturistas renunciarao ao direito da cobranc¢a do saldo das parcelas restantes.

O mesmo Acordo prevé que 3 parcelas (das 240) pagas com atraso superior a 30 dias € hipétese de rescisao antecipada.

A nao deducao no Laudo de 50% do valor da divida, caso ocorra o referido adimplemento, teve como base os seguintes fundamentos:
(a) a deducdo somente ocorrera se, e apenas se, a empresa quitar integralmente as 240 primeiras parcelas, ou seja, se ndo houver
inadimpléncia entre a data base do acordo, ou seja, 20/11/2021 até 20/11/2041, um espaco de 20 anos; (b) as projecdes do
Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC), apresentadas no Laudo, que contemplam o periodo de 2022 até 2031, apontam que o Fluxo
de Caixa é negativo até 2028. Tal fato significa que a empresa, para continuar suas atividades, ficara, na dependéncia de tomar
empréstimos onerosos de curto prazo para cobrir o déficit de caixa. Esta situacdo evidencia o risco de ndo cumprimento do acordo,
tornando, portanto, obrigatéria a quitacao total das dividas. (c) A empresa ndo tem capital de giro na data atual e nem no periodo
projetado até o ano de 2027, o que fica evidenciado pela analise do ILC — indice de Liquidez Corrente (ativo circulante + passivo
circulante), que é inferior a 0,5 durante todos esses anos. (d) A empresa apresentou prejuizo nos ultimos dois anos (2020 e 2021) e

possui patriménio liquido negativo ha alguns anos. Em 30/09/2022 o patriménio liquido € negativo em R$ 329.828 mil.

Feitas tais consideracdes, € importante ressaltar que, caso a empresa venha a adimplir, ou seja, a quitar as 240 parcelas iniciais do

acordo, o valor da empresa para o acionista, na data base de 30/09/2021 seria de R$ 61.063 mil, e o preco justo da acdo de R$14.34.

Fonte: http://www.renauxview.com.br/relacao-com-investidores- Transa¢cao com debenturistas
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Capitulo VI — Res. 85/22 —
Glossario

EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and amortization) (ou LAJIDA)
EBITDA = Lucro da Atividade + depreciacdo + amortizacao

E considerado o caixa operacional potencial da empresa. Ou seja, se ndo houver variacido da necessidade de capital de giro, o
EBITDA seria o caixa operacional gerado pela empresa.

EBIT (Earning before interest and taxes) (ou LAJIR)

EBIT = Lucro Bruto — despesas comerciais — despesas administrativas
E considerado o resultado operacional da empresa.

NOPAT (Net Operating Profit after taxes)

NOPAT = EBIT x (1 —t). é o lucro operacional liquido da empresa
Necessidade de Capital de Giro (NCG)

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente de

fundos (necessidade de capital de giro), que é representada pela diferenca positiva entre o Ativo Ciclico (duplicatas a receber +
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estoques + despesas antecipadas + adiantamento a fornecedores) e Passivo Ciclico (fornecedores + obrigacdes fiscais + obrigacdes

trabalhistas + adiantamento de clientes).

Capex (Capital Expenditures)

Capex = Investimentos em Imobilizado + Investimentos em Intangivel + Investimentos em Ativo Biolégico

S&o gastos de capital da empresa.

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

FCL = NOPAT + depreciacado + amortizacdo - ANCG — Capex, € o fluxo de caixa gerado pelo ativo operacional da empresa.
Margem Bruta

Lucro Bruto +Vendas Liquidas

Margem EBIT

Margem EBIT = Lucro da Atividade +Vendas Liquidas

Margem EBITDA

Margem EBITDA = EBITDA +Vendas Liquidas

Margem liquida

Margem liquida = Resultado liquido +Vendas Liquidas
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Alavancagem Financeira
Alavancagem financeira = Divida financeira liquida / EBITDA

Trata-se de um indicador muito importante que indica a capacidade de endividamento de uma empresa. E muito mais relevante
compararmos a divida liquida com a geracéo de caixa operacional potencial da empresa do que compararmos a divida com o Ativo.

indice de Cobertura de Juros

I.C.J. = EBIT / desp. Financeiras liquidas

Quanto maior é esse indicador, melhor € a situacdo da empresa. Se o indice € baixo, indica que a empresa esta cobrindo 0s juros
com baixa margem de seguranca, o que dificultara a tomada de novos empréstimos.

Custo do Capital Proprio

ccp = ke =Rf + B x[Rm - Rf], onde

Rf — taxa livre de risco

Rm — taxa de retorno esperada da "Carteira de Mercado”

Rm - Rf — prémio que o mercado (PRM) oferece por unidade de risco, independe do ativo especifico

B X [Rm - Rf] — prémio por risco assumido

B — mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do ativo a variagdes da taxa de retorno da carteira de mercado.

Utilizagcao do beta
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Para se estimar o beta deve-se pesquisar o beta médio de empresas comparaveis em termos de risco de negdcios e alavancagens
operacional.
O beta de uma acao esté relacionado ao risco econébmico empresarial, que pode ser decomposto em trés variaveis: oscilacao das

vendas, grau de alavancagem operacional e alavancagem financeira. A primeira variavel esta relacionada a sensibilidade do negocio
em relacdo as condi¢bes de mercado, a segunda depende da estrutura dos custos fixos e a ultima a parcela do capital de terceiros
na estrutura de capital da empresa.

Maior tendera a ser a variabilidade do Lucro da atividade (EBIT — Earning before interest and rates) da empresa quanto maior for a
volatilidade das Receitas (ciclos de precos, forte elasticidade renda da demanda) combinada a uma estrutura de elevados custos
fixos e operacionais. Ou seja, empresas com elevado risco econdmico tendem a apresentar crescimentos mais do que proporcionais
do lucro da atividade quando o mercado se expande, mas por outro lado, queda de resultados maiores quando o mercado se contrai.
Dessa forma, o custo de capital da empresa depende do risco das suas oportunidades de investimento, ou seja, do risco dos ativos
reais da empresa. Além do risco do negocio, 0s acionistas também carregam o risco financeiro, ocasionado pelo endividamento da
empresa. Quanto maior for a alavancagem financeira maior seré o custo fixo financeiro, o que eleva a variancia do resultado liquido
da empresa. Ou seja, quando o mercado cresce a empresa dilui o custo financeiro (que é fixo) elevando o resultado liquido mais do
gue proporcionalmente e, quando o mercado se retrai a empresa ndo tem como diluir esse custo, reduzindo seu resultado liquido.
A alavancagem financeira eleva o beta das acdes ou o beta do capital préprio, acima do beta dos ativos.

Dos trés fatores acima, apenas o tipo de negocio e a estrutura de custos fixos operacionais sao relacionados ao setor. Ou seja, 0
grau de alavancagem financeira € especifico da empresa.

Nesse contexto, o beta setorial deve ser calculado com base em betas desalavancados:

O beta final calculado da empresa seria igual ao beta desalavancado médio do setor multiplicado pelo efeito da alavancagem

financeira considerando a estrutura de capital especifica da companhia.
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beta alavancado = beta desalavancado médio x (1 + (1 — t) x D/E projetado)

onde
D = participacéo de capital de terceiros na estrutura de capital
E = participacéo de capital proprio na estrutura de capital
t = aliquota do imposto de renda (IR)+contribuicao social (CS)
SELIC

Taxa SELIC: meta de taxa de juros em reais.
T-Notes

Treasury Notes. Representa titulos emitidos pelo governo norte-americano.

IPCA —indice de Pregos ao Consumidor Ampliado

Taxa de inflagéo oficial do pais, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
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