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Metodologias de avaliacao

/

Principal
metodologia de
avaliacao
utilizada, na qual
0 BNP Paribas
baseou suas
conclusdes

Outros
valores de
referéncia

suportando a
concluséao

| —

-

Metodologia Descrigao / premissas

Fluxo de Caixa

m Avaliagdo por FCD baseada em projecdes do portfélio atual de concessdes da

Companhia em termos nominais recebidas da Companhia para os anos de
2015 a 2033 (fim do ultimo contrato de concessao)

A possibilidade de novas concessdes, modificacdes de contratos de
concessao existentes e perpetuidade dos negécios da Companhia foi avaliada
por FCD baseada em estimativas da Companhia do capital incremental que
poderia ser investido para os anos de 2018 a 2034

Parametros da avaliacao

= Data da avaliacdo: 30/06/2015 (tultima demonstracao financeira auditada

Metodologia de
avaliacdo do valor
intrinseco da
Companhia com
base na expectativa
de geracao de caixa
futuro, descontado a

ponderado das
acOes a valor de

= 12 meses antes do Fato Relevante (02/05/2014 — 30/04/2015)

Descontado emitida antes da data do Laudo de Avaliac&o) Valft” %fesem_? ? um
(FCD) = Taxa de desconto (WACC) reflete as expectativas dos investidores em f(lajﬂse(t)e aescfopr:;gglég
21/09/2015: 10,54% (em R$ nominais) de mercado e o risco
= Valor terminal: foi assumido valor terminal na avaliagéo de potenciais novos  sistémico do setor
negdbcios da Companhia de concessoes de
. , rodovias
= Convencéo de desconto no final de ano
= Numero total de acdes da Arteris (excl. acbes em tesouraria): 344.444.440
em 30/06/2015
_ Preco da acédo da Arteris ponderado pelo volume diério negociado na
Preco médio BM&FBovespa nos seguintes periodos Preco médio

ponderado das acbes
a valor de mercado

Patrimonial das
acoes

= Foi assumida a ultima demonstracéo financeira auditada disponivel antes
da data do Laudo de Avaliagdo ou 30/06/2015

mercado = Entre o Fato Relevante e a data do Laudo de Avaliagdo (04/05/2015 — utilizado apenas como
22/09/2015) valor de referéncia
Considera o valor do patriménio liquido da Arteris dividido pelo niumero total o
Valor de acdes, excluindo agdes em tesouraria Valor Patrimonial das

acoes utilizado
apenas como valor de
referéncia
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Sumario Executivo

/~ Valor econdémico da Arteris calculado entre R$ 8,86 e R$ 9,58 por acdo, com base na
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado consideran  do oportunidades de crescimento

Resumo da Avaliacdo — Preco da acao (R$/acao) Metodologias adotadas @

M ettt - Fluxo de Caixa Descontado

4.0 6.0 8.0 10,0 12,0 14,0 = ProjecOes do portf6lio de concessbes atual

recebidas da Arteris de 2015 a 2033 (fim do

ultimo contrato de concesséo)

Premissas relacionadas as novas

oportunidades de investimento conforme

estimativas da Companhia de 2018 a 2034

m  Fluxo de Caixa Livre para a Firma

descontado usando um WACC de 10,54%

(em R$ nominais)

® Intervalo da avaliacdo considera a seguinte
sensibilidade: +/- 5% no valor do beta
desalavancado

Valor Patrimonial por agéo ' 6.5 Valor Patrimonial por acdo — sensibilidade

Metodologia 9,22
considerada para

a avaliagao 8,86 . 9,58 I
Oferta: R$10,15

Valor Econdmico — Fluxo de

|
|
|
1 Caixa Descontado
|
|
|

6.19 de +/-5% aplicado no valor central

m Valor do patriménio liquido dividido pelo
namero total de ac¢des, excluindo agbes em
tesouraria, baseado na Ultima demonstracéo
financeira auditada disponivel antes da data
do Laudo de Avaliacdo ou 30/06/2015

VWAP — sensibilidade de +/-5% aplicado no
12,90 valor central
12 meses antes do Fato Relevante
12,25 13,54 , "
® Preco médio ponderado das a¢bes a valor
de mercado entre 02 de maio de 2014 e 30

9.62 de abril de 2015
: Entre o Fato Relevante e a data do Laudo de

Entre o Fato

Relevante e a Avaliagao )

data do Laudo de ® Preco médio ponderado das a¢fes a valor
Avaliagéo de mercado entre 04 de maio de 2015 e 22
de setembro de 2015

Ndmero total de acdes (excl. acdes em
tesouraria) de 344.444.440 em 30/06/2015

(1) O escopo deste Laudo de Avaliagdo néo incluiu andlise de potencial desconto por falta de liquidez
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no Brasil

Credenciais recentes do BNP Paribas em

Fairness Opinions e Laudos de Avaliacao

Ll PE TROBRAS

Fevereiro 2015
BRASIL
Oleo e Géas

Laudo de Avaliacédo
CONFIDENCIAL

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

InstituicBes financeiras

contexto de uma potencial
aquisicao na América Latina

=l BNP PARIBAS

* .

Dezembro 2011
BRASIL

Fairness Opinion no

2

~
BancoDo BRASIL

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

1

Novembro 2014
BRASIL
Instituigdes financeiras

Fairness Opinion no
contexto de uma joint
venture com a Cielo no
gerenciamento dos negécios
de crédito e cartdo de débito

&5
“r
Bancooo BResiL

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Agosto 2014
ITALIA / BRASIL
Energias Renovaveis

Fairness Opinion
no contexto da aquisicdo de
parques eolicos brasileiros
por uma companhia italiana

O

“=| BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Novembro 2011
BRASIL
Telecomunicagtes

Fairness Opinion da
Telemar Norte Leste

no contexto da
reestruturagao corporativa

=l BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Abril 2014
BRASIL

Instituigdes financeiras

Fairness Opinion
CONFIDENCIAL

25
e 3
BancoooBResIL

No contexto de

reestruturagao societaria

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Fevereiro 2014
BRASIL / PORTUGAL
Telecomunicagtes

Fairness Opinion
no contexto de €10.5bn na
fuséo entre Oi e Portugal
Telecom

Y
PT

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Julho 2011
BRASIL
Logistica

Fairness Opinion para

. VALE

Fertilizantes
no contexto da joint venture
com a Vale S.A.

=l BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Maio 2011
BRASIL
Defesa

Fairness Opinion para

no contexto da

reestruturagdo acionaria

“=| BNP PARIBAS

* .

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Dezembro 2009
BRASIL
Telecomunicagdes

Pela aquisi¢édo e Fairness
Opinion da

25

&«GvVT

vivendi

foi assessorada pelo

= BNP PARIBAS

* CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING
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Fairness opinions e Laudos de Avaliacao entregues pelo BNP Paribas no mundo

/

Dezembro 2014
BELGICA
Transporte

Fairness Opinion no contexto
da aquisi¢édo da frota de
contéineres da Delphis pela
CMB

CMB

F'=d BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Dezembro 2014
{NDIA
Farmacéutico / Saude
Animal

Fairness Opinion
no contexto da venda das
empresas de OTC e de
Saude Animal (Novartis
india)

NOVARTIS
L= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Dezembro 2014
ITALIA / MALASIA
InstituicBes financeiras

Fairness Opinion
no contexto da aquisicéo de
49% da seguradora MPIB
com sede na Malasia

L=
=R
GENERALI

L= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Setembro 2014
ALEMANHA
Bens Industriais

Fairness Opinion para
Siemens no contexto do
desinvestimento de sua
participagao de 50% na

BSH, vendido para seu sécio
na JV, Bosch, por €3.25
bilhdes

SIEMENS

k= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Junho 2014
SUICA
Varejo

Fairness Opinion para Dufry
AG no contexto da aquisi¢do
do Nuance Group AG

L= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Maio 2014
ALEMANHA / IRLANDA
Instituigbes financeiras

Fairness Opinion para o
Governo da Alemanha
no contexto da revisao

estratégica do DEPFA Bank

= DEPFA BANK

F<] BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Fevereiro 2014
ESPANHA
Midia

Fairness Opinion para
Santillana e Prisa no
contexto da venda de ativos

&,

+ SANTILLANA

e.]’RISA

-

“= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Novembro 2013
EUA / FRANCA
Tecnologia

Laudo de Avaliagédo no
contexto do squeeze out
(aquisicéo da LaCie pela

Seagate)

songue (C)
aH

“= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Novembro 2013
EUA / FRANCA
Midia

Laudo de Avaliagéo no
contexto do squeeze out
(aquisicdo da Meetic pela

Interactive Corp.)

TACYr
meatic

F<] BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Novembro 2013
RUSSIA
Energia

Laudo de avaliagdo do IES
Group (terceira maior
empresa de energia da
Russia)

]

7=

RENOVA

= BNP PARIBAS
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Fairness opinions e Laudos de Avaliacao entregues pelo BNP

(cont.)

Paribas no mundo

/

Novembro 2013
ESPANHA
Telecomunicagfes

Fairness Opinion no contexto
da aquisicéo de torres
wireless

abertis

k= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Julho 2013
FRANCA / REINO UNIDO
Bens Industriais

Fairness Opinion para

Schneider
3E[ec tric

no contexto da aquisigao
por €3,9bi da

k= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Junho 2013
FRANCA
Oleo e Gas

Laudo de Avaliacédo
negécios downstream da
TOTAL Worldwide

ToTrAaL
L= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Junho 2013
COLOMBIA
Telecomunicagbes

Laudo de Avaliagdo para
Empresas de
Telecomunicaciones de
Bogota

€/b

L=l BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING|

Maio 2013
ALEMANHA / REP. TCHECA
TelecomunicagBes

Fairness Opinion em
relagdo a reestruturagao
interna na Republica Tcheca

L = BNP PARIBAS

o CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Abril 2013
GRECIA
Metais e Mineracéo

Fairness Opinion no contexto
de uma OPA mandatéria

=] BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Margo 2013
ITALIA
Transporte e
Infraestrutura

Fairness Opinion para

GEMINA

no contexto da fusdo com

ay
w5’

Atlantia

“= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Janeiro 2013
EUA / AFRICA
Mineracéo

Fairness Opinion para
Ve 1 2o
e

no contexto da venda de sua
divisdo de materiais
avancados para

Frarront McMoRan
Corrtn & Cowd

“= BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

Novembro 2012
ITALIA
Energia

Fairness Opinion para
XXX
iren

no contexto da compra de
80% da

ETAM
TRATTAMENTO

I RIFIUTI

METROPOLITANI

“< BNP PARIBAS

* . CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

]

Abril 2012
FRANCA
Energia

Fairness Opinion para
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no contexto da aquisicdo de
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BNP Paribas IB Advisory Brasil

/ Transacoes recentes selecionadas

Pela venda de sua unidade
de embalagens de vidro

Pela fuséo com a

Pela venda de seus 50%

Materiais de Construcéo
Pela venda de €6,5 bilhdes

Laudo de Avaliagdo

Fairness Opinion no

Pela aquisi¢do da

Em andamento Agosto 2015 Abril 2015 Fevereiro 2015 Janeiro 2015 Novembro 2014 Setembro 2014 Abril 2014 Fevereiro 2014
BRASIL/FRANCA BRASIL BRASIL/PORTUGAL BRASIL/EUROPA/ BRASIL BRASIL BRASIL/FRANGCA BRASIL BRASIL
Logistica Materiais de Construcéo FILIPINAS Oleo e Gas Instituicdes Financeiras Bens de consumo Institui¢des Financeiras Telecom

Fairness Opinion

Fairness Opinion para

reestruturag@o

foi assessorada pelo

Dow foi assessorada pelo

NP PARIBAS
(P conronare & BANNG

BNP PARIBAS
{

E BNP PARIBAS

venture com a Vale S.A.
BNP PARIBAS

reestruturagdo acionaria
BNP PARIBAS

foi assessorada pelo
BNP PARIBAS
(P corrorare

foi assessorada pelo
ﬁ BNP PARIBAS

BANKING

BANKING

foi assessorada pelo

E BNP PARIBAS
corporaTE & BANKING

; da ; CONFIDENCIAL contexto da joint venture CONFIDENCIAL
ﬁuerolllo R ‘hsu o de ativos para CRH por entre 0 Banco do Brasil e a ‘el
. para GAARD p rARGE t\ Cielo no segmento de J 6 No contexto da
Pg a E“ Holcim gestéo de contas de Cosméticos 9 incorporagéo de ativos da
/’\ e No contexto da fusdo Ll PETROBRAS pagamentos BANCO DO BRASIL °
i lanejada /
T \\ manabl Os acionistas da Supremo prane} 9‘ I—OREAI—
SAINT-GOBAIN o da el Cimento foram FARGE % foi assessorada pelo No contextode pela Oi
sendo assessorada pelo Ol assessorada pelo assessorados pelo foi assessorada pelo BancopoBrasiL reestruturagdo societaria
iau BNP PARIBAS iau BNP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS ﬁ BNP PARIBAS ﬁ BNP PARIBAS BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING CORPORATE & s G LI corronate & msTTumONAL BANKING LI corronate & mstmumoNAL BANKING L corronate a ms: BananG CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING G BankinG CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING
= = =
=2 11 =2 =3 = = = 11 E=E = = = E = E=E =
Dezembro 2013 Novembro 2013 Junho 2013 Outubro 2012 Junho 2012 Maio 2012 Maio 2012 Fevereiro 2012 Dezembro 2011 Dezembro 2011
BRASIL/FRANCA BRASIL/EUA BRASIL/EUA BRASIL FRANCA/BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL BRASIL/EUA BRASIL
Bens de consumo Engenharia Oilfield Services / Shipping Bens de consumo Farmacéutica Institui¢des financeiras Instituicdes financeiras Infraestrutura Farmacéutica Institui¢bes Financeiras
Pela aquisicéo de uma Pela sua alianga Pela aquisicéo de 30% da Pela aquisicao de 80% da P?Jlavzquisit;ﬁo do Itad Pela aquisicao de 49% da Pela aquisi¢éo de 51% do Pela venda de 27% para 'é‘g“if;gﬁgﬁﬂ
participagdo majoritaria em estratégicacom a Pelo private placement partir:ipil;g\z z(e" 4L|9r;ﬁa da GRUPO Aeroporto Internacional X GRAYCLIFF
\ Pharlal G lhos/Cumbi I
JACOBS OSKLEN Greris, - P/iR waruboscunbica | | g GRAYCLIFE &
- pela B0l »
- GAARD “ e CAIXA P BANCODOBRASIL
4 GUIVA R - N tno SEGUROS © |,m._ﬁ:.,.\.mﬁ fﬂllepar
ALPARGATAS BIOGARAN RIS Carrefour { 9 ‘ No contexto de uma
i Caixa Seguros foi otencial aquisi¢ao na
foi assessorada pelo foi assessorada pelo foi assessorada pelo foi assessorada pelo foram assessoradas pelo Cetelem fo;:lzsessorada assessorada pelo foi assessorada pelo P Américg Lat?na
| )
BNP PARIBAS ﬁ BNPPARIBAS =~ ﬁ BNP PARIBAS - E BNPPARIBAS =~ ﬁ BNP PARIBAS - ﬁ BNPPARIBAS = ﬁ BNPPARIBAS =~ 5 BNP PARIBAS BNPPARIBAS =~
= = == ¢
E =E E=ETCiIl =2 L E = E=E = EE2 11 = == e = (O]
Novembro 2011 Setembro 2011 Julho 2011 Julho 2011 Maio 2011 Agosto 2010 Julho 2010 Abril 2010 Margo 2010 Fevereiro 2010
BRAZIL MEXICO/ESPANHA/ JAPAO/EUA/BRASIL BRASIL BRASIL FRANCA/BRASIL BRASIL/Reino Unido BRASIL BRASIL BRASIL/PORTUGAL
Telecom BRASIL Quimico Logistica Defesa Bens de Consumo Papel & Celulose Real Estate Tecnologia Materiais de Construgéo
Fairness Opinion da Midia Pel dad Mandato de defesa d
Telemar Norte Leste Pel isicio d Pela criagéo de uma joint Fairness Opinion para Fairness Opinion para Pela aquisi¢céo de 70% da Pela aquisi¢do da Pela aquisicéo do edificio ela venda da andato de defesa da
ela aquisicao da venture no Brasil entre sede da SB“ o
Av] EC
BOX % g | |SAFuturaGene | SyulAmérica =l
CiNERMAS <> VALE S TAURUS SACK'S < para CINPOR
Fertilizantes LVMH SUZANO ssochzan ING 3 @’ frente & oferta hostil da
Cinépolis @t MITSUIECO, LTD. AL ¥ PAPEL E CELULOSE (¢ )si\o e
No contexto de uma No contexto de uma joint No contexto de sua CARLOS Os acionistas da SBTEC 25 CSN

foram assessorados pelo
E BNP PARIBAS

BANKING

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING|

foi assessorada pelo

foi assessorada pelo

E BNP PARIBAS
ConPORATE & BAnNG

BNP PARIBAS

Os acionistas da Sascar
foram assessorados pelo

ﬁ BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

foi assessorada pelo
BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING.

Isoladores Santana
foram assessorados pelo

BNP PARIBAS
5

foi assessorada pelo
BNP PARIBAS
<

foi assessorada pelo
ﬁ BNP PARIBAS

BANKING

BANKING

foi assessorada pelo
BNP PARIBAS
(5

BANGNG BANKING CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING
x = *
= Em E=E2 11 EE = (O] = 11l = 11 = il = = EEE = E im
Dezembro 2009 Dezembro 2009 Setembro 2009 Julho 2008 Julho 2007 Dezembro 2006 Setembro 2006 Julho 2006 Junho 2006 Junho 2005
CHINA/BRASIL FRANCA/BRASIL BRASIL BRASIL/USA FRANCA/BRASIL FRANCA/BRASIL BRASIL/ITALIA BRASIL BRASIL BRASIL
Minerag&o & Siderurgia Telecom Tecnologia Alimentos & Bebidas Energia Farmacéutica Alimentos & Bebidas Petroquimico Petroquimico Mineragéo
Pela aquisigdo de uma Pela aquisicao e Faimess Pela venda da Pela aquisigao da ) Pela V?"da da Pela aquisigao da Pela venda de sua Pela avaliago e Pela incorporagéo de coi?éat{oassgszsrgzigéo;de
participagé@o minoritaria na Opinion da JORES — D operag&o no Brasil para a negociacéo da opgdo acdes pela carvao com
- - Darrow Latin America Equity
\/ X GVT @ ANHEus:R& BuscH ittt b 2) BAOSTEEL
NIV partners Braskem | | g rerrosras @ BaosteeL
7 para ﬁ Yongcheng Coal &
fi d i (J I'Vsolutions 1 n BEV Os acionistas da g rm‘a| at PETROBRAS QUIMICA S.A e PETROBRAS QUIMICA SA Elect. Group
VIven I - Pierre Fabre 5 PETROQUISA - PETROQUISA \
- VALE
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BNP PARIBAS
o

BANKING

foi assessorada pelo
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Informacdes Sobre os Profissionais Responsaveis pel a Avaliacao

/

= Head de IB Advisory Brasil desde dezembro de 2012, Leandro juntou-se a equipe do BNP Paribas 1B Advisory Brasil em fevereiro de
2010. Liderando o IB Advisory Group no Brasil, Leandro foca em clientes nos setores de Oleo e Gas, Mineracao e Instituicdes
Financeiras no Brasil

= Antes de juntar-se ao BNP Paribas, Leandro trabalhou na equipe de Investment Banking do Merrill Lynch em Londres e S&o Paulo

. cobrindo Instituigbes Financeiras

Leandro Aimeida = Leandro também foi parte do time do Deutsche Bank em Londres por 3 anos, também cobrindo Instituices Financeiras

Managing Director = Leandro comegou sua carreira no J.P.Morgan em 1998, trabalhando na equipe de M&A da América Latina em Sao Paulo e Nova

lorque por 3 anos
Head de IB = Leandro tem mais de 17 anos de experiéncia em Investment Banking na América Latina, EUA e Europa
Advisory = Leandro possui graduacao em Engenharia de Producéo pela Universidade de Sdo Paulo e MBA pelo INSEAD
Transaclbes selecionadas

SESCENEEVEIREERY & Fuséo da Manabi com a Asgaard no Brasil
Laudo de Avaliagédo

Venda de 50% de participacao dos fundadores da Supremo Cimentos para a co-controladora Secil

Avaliacao de ativos especificos da Petrobras

Fairness Opinion no contexto da joint venture entre o Banco do Brasil e a Cielo no segmento de gestédo de contas de pagamentos
Alianca estratégica entre Guimar Engenharia e Jacobs Engineering

Aguisigdo da Pharlab pela Biogaran

= Flavio juntou-se & equipe do BNP Paribas IB Advisory Brasil em agosto de 2013 para cobrir clientes dos setores de Infraestrutura,

Energia e TMT no Brasil
= Antes de se juntar ao BNP Paribas Flavio trabalhou no UBS Investment Banking Group em Sao Paulo por 2 anos, cobrindo

Agronegécios, Energia e TMT
= Flavio também trabalhou no Santander em S&o Paulo por 5 anos, cobrindo Infraestrutura, Consumo e Agronegécios
. = Flavio comecgou sua carreira no Banco Bozano, Simonsen em 1996, e depois trabalhou também para a KPMG e o Bank of America no
Flavio La Camera Rio de Janeiro, S&o Paulo e Londres

Di = Possui mais de 19 anos de experiéncia em Investment Banking na América Latina e Europa
Irector - : ~ . ~ h ; ! .
m  Flavio possui graduacdo em Engenharia de Producéo pela Universidade de Federal do Rio de Janeiro e MBA pelo INSEAD

TransacOes selecionadas
= Fusdo da Manabi com a Asgaard no Brasil
= Avaliacdo de ativos especificos da Petrobras
m  Fairness Opinion no contexto da fusé@o entre Oi e Portugal Telecom
= Venda de 50% do Terminal de Contéineres de Paranagué (TCP) para Advent International

= Davi juntou-se ao time de IB Advisory do BNP Paribas em 2015
. . . = Antes de juntar-se ao BNP Paribas, Davi trabalhou como Associate no Citigroup Investment Banking Group em S&o Paulo
Davi Pinheiro = Davi possui graduagdo em Economia pelo Insper e MBA pelo INSEAD
Associate Transacdes selecionadas
= Venda de 80% do Banco BBM para o Bank of Communications

= Pedro juntou-se ao time de IB Advisory do BNP Paribas em 2013
. = Atualmente é Analista no time de 1B Advisory do BNP Paribas Brasil em S&o Paulo
Pedro Oliveira = Pedro possui graduacdo em Administragédo de Empresas pelo Insper
Analyst TransacBes selecionadas
= Venda de 50% de participacdo dos fundadores da Supremo Cimentos para a co-controladora Secil
= Avaliac&o de ativos especificos da Petrobras

BNP PARIBAS
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Cronograma e Processo de Laudo de Avaliagao/  Fairness Opinion

/~ Um processo estruturado visando proporcionar uma op inido abrangente,
transparente e independente, sem qualquer potencial conflito de interesse

Considerando que o Negociagéo da carta mandato

Laudo de Avaliacdo para
a Arteris foi preparado
de acordo com as
exigéncias da CVM, o
BNP Paribas o
considera equivalente a
uma Fairness Opinion e,
portanto, precisou ser
submetido ao Comité de
Fairness Opinions do
BNP Paribas

m Discusséo sobre o escopo da transagao e questdes-chave, se houver
m |dentificacdo de potenciais conflitos de interesse, garantindo a independéncia

m Principais itens de organizacao (incluindo recursos alocados, prazos)

Modelagem financeira e andlises

®= Analise da documentagao e entrevistas com as equipes do cliente

= Modelagem financeira e avaliacao

Dependendo da
complexidade da
operacao e
disponibilidade de
informacgBes, um Laudo
de Avaliacéo / Fairness
Opinion geralmente leva
entre 1,5 e 3 semanas
para ser concluido

= Verificacdo de resultados e analises complementares

Comité de Fairness Opinion

m Revisar os resultados da avaliacéo e abordar potenciais questdes pendentes

= MRL (*“Management Representation Letter”) e Laudo de Avaliagédo preliminares

m Deciséo sobre a emissao do Laudo de Avaliacéo

Processo de validacdo

® Interacdo com o cliente
®m Recebimento da MRL assinada

Emissao do Laudo de Avaliacéo final

BNP PARIBAS
j CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 11




Declaracées do Avaliador
,’f |
Nos termos da InstrugBo CVM N° 381/02, o Banco BNP Paribas Brasil S.A. declara que em 22 de setembro de 2015

N e

m Na data de emisséio deste Laudo de Avaliagdo, nem o Banco BNP Paribas Brasil 8.A. nem seu controlador, BNP Paribas S.A., bem como
nenhum dos profissionais, prepostos ou colaboradores envolvidos na praparagao deste Laudo de Avaliagio possuia agoes de emissao da
Arleris, ou derivativos referenciados nesses ativos, seja em sua conta privada ou sob administragéio discricionaria

@ O Banco BNP Paribas Brasil 5.A. declara que ndo possul informagbes comerciais & crediticias de qualguer natureza gue possam impactar o
Laudo de Avaliagao

Bk

m O Banco BNP Paribas Brasil 8.A. ndo possui conflite de intaresses que Ihe diminua a Independencia necessdria ao desempenho de suas
fungdes

m Pela elaboragio do Laudo de Avaliagio, o Banco BNP Paribas Brasil S.A. recebera a remuneracéo fixa liguida de R$ 1.500.000,00 (Um
milhdo e quinhentos mil reais) e ndo recebera remuneracao variavel

m Nos 12 (doze) meses anteriores & presente data, o Banco BNP Paribas Brasil S.A. néo recebeu nenhum valor da Arteris a tftulo de
remuneragéo por quaisquer servigos de consultoria, avaliagao, auditoria e assemelhados (ndo inclusa a remuneragdo que seré devida apas a
enirega deste Laudo de Avallag&o)

S50 Paulo, 22 de setembro de 20156

==
a:?; Barico BNP Paribas Brasi S.&——_ / / - /‘f’l
Y _ (ol vy thy Wi
"—’:Eégndrp,.ﬁiimeida Flavio La Camera Davi Pinheiro Pedro Oliveira

7
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O setor de

concessoes de rodovias no Brasil

/Evolugéio do setor de concessdes de rodovias no Bras

Viséao geral

Frota nacional de veiculos
no Brasil (2014)

Outros 1%

Veiculos

Motos 26% leves 56%

Veiculos '
comerciais
17%

Total: 81,6 milhdes

Principais players do setor
de concessodes de

m Desde a década de 90, o governo brasileiro concedeu a iniciativa
privada 19.656km, ou aproximadamente 9% das rodovias
pavimentadas do pais
= N&o havia recursos publicos disponiveis para restaurar, manter e

expandir a malha rodoviaria brasileira

Os programas de concessdes rodoviarias tém como finalidade (i)
evitar a deterioracdo das principais vias do pais e (ii) promover o
crescimento da malha rodoviaria brasileira, atraindo
investimentos privados no setor

m A primeira etapa do programa de concessdes foi langada em 1993
pelo Governo Federal. No entanto, desde 1996, quando a Lei n°
9.277 foi promulgada, Estados e Municipios passaram a administrar
e operar determinadas rodovias federais que foram objetos de
concessao
= Em 1997, alguns estados incluindo S&o Paulo, Parana e Rio

Grande do Sul iniciaram seus préprios programas de concessdes

Concessoes no Brasil

rodovias @

Sete grupos concentram
cerca de 80% das rodovias
sob concessao

Qutros
Odebrecht  21%
Transport
6%

Arteris
19%

AB
Concessﬁes»
7% -
Invepar
o CeR
16%
Ecorodovias Triunfo
0,

10% 12% n
Total: 19,7k km L

= Menor competi¢céo por

Fonte: Companbhia, relatérios de brokers
Nota: (1) CDI a.a. — IPCA a.a. (2) Participacdo de mercado medida em termos de quildmetros

Evolucio da taxa real de juros @

27% Anos 2000 Nova

15% | Realidade
1 1
1

13% 13% 129

7% 6% 50 : o
° 4% 5%2%2% 4% 5%

1998
1999
2000 [---

b N [se} < Te) © ~ [c) [o2] o — N [32] < [

o o o o o o o o o — - - - - Yo}

o o o o o o o o o o o o o o —

N N N N N N N N N N N N N N 8

Anos 90 Anos 2000 Nova Realidade

Inicio do programa de = Estabilidade m Marco regulatério consolidado
concessoes econdmica e m Track record de execugéo
Marco regulatorio politica = Acirramento da competi¢éo

= Financiamento de por projetos
até 70% do capex ™ Incertezas em relac&o aos

pelo BNDES novos programas de
concessoes de infraestrutura:
riscos de execugéo das obras
e discussao de retornos
adequados

= Novo teste do marco
regulatério: reajuste de tarifas

desconhecido
Maior risco de
execucao

Maior risco pais

ativos

Estrutura basica de uma concessao rodoviaria

Poder
Concedente

Agéncia
Reguladora

Elaboragéo de modelos
de concessdes

m Gerenciamento dos
contratos e garantia do

= Outorga da operagao
de ativos publicos

= Melhorias na
infraestrutura de

Concessionaria

transportes Usuario equilibrio econémico-
= Operacdo das rodovias financeiro
m Prestacgdo de servicos = Fiscalizag&o e controle

do cumprimento dos

de qualidade aos (
prazos contratuais

usuarios

Histérico do marco regulatorio

Resolucdes da ARTESP e ANTT sobre os fluxos de caixa
marginais, para permitir investimentos nos contratos de
concessao existentes

Extingdo do DNER; DNIT e ANTT assumem,
respectivamente, 0s projetos de construgdo/manutencéo de
rodovias e regulacgdo, outorga e fiscalizagédo das concessodes

Criacdo da ARTESP — Agéncia Reguladora de Servigos
Puablicos Delegados de Transporte do Estado de Sao Paulo

Inicio do processo de reestruturacdo do setor de transportes
do Governo Federal com criacdo da CONIT, ANTT e DNIT

Sao Paulo, Parana e Rio Grande do Sul realizam seus
préprios programas de concessoes de rodovias

Lei n®9.277 autoriza a Unido a delegar aos estados e
1996 | municipios a administrac&o e operacdo de determinadas
rodovias federais
1993 | Inicio do programa federal de concessdes de rodovias

1993 | Promulgacdo da lei n°8.666 que estabeleceu as regras
gerais para licitagbes e contratos de concessdes

_m BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING
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O setor de concessoOes de rodovias no Brasil (cont.)

/ Contexto atual das concessdes no Brasil

Matriz de transporte de
carga do Brasil @ 2014

Dutoviario Aéreo
0,4%

4,2%
Aquaviario
13,6%

Rodoviério
61,1%

Ferroviario
20,7%

Benchmarking de rodovias
pavimentadas @

M alha P avimentada
rodoviaria (%)
@& 643kkm 100%
4,1milhdes o
@ “ile e
&) 823kkm 43%
1,4 milhao
A 0,
ol e
122%

i 1,7 milh&o
:\ de km

Numeros importantes das
rodovias sob concessao

(2008-14):
= R$ 12,2 bilhées de impostos
arrecadados
= R$ 24 bilhdes de
investimentos
= 47.000 empregos gerados
= Em 2014, mais de 1,6
bilhées de veiculos em
circulacao
Mais de 50% das rodovias
pavimentadas estédo
concentradas nas Regifes
Sul e Sudeste

Cenario atual das rodovias do Brasil

® A malha rodoviaria brasileira possui cerca de 1,7 milhdo de

quildbmetros de extensdo, sendo somente 12% das rodovias
pavimentadas. Em comparacao a outros paises, o Brasil ainda
possui uma malha pouco desenvolvida
= O governo brasileiro tem mostrado bastante interesse em
melhorar a qualidade das rodovias do pais
= Atualmente, o transporte rodoviario é predominante na matriz
de transporte brasileira. As rodovias foram responsaveis por

Rodovias publicas vs. sob concessao (condi¢cdes

gerais e de pavimentacéao)

Publica

Otimo
Péssimo 4%

8%
Ruim
20%

Regular |
22%

Sob concessao

Péssimo
1%

Ruim
3%

61,1% da movimentacao de cargas total de 2014 Regular %@2}?
As condi¢des gerais das rodovias sob concessédo sdo 42%
significantemente melhores em termos de segurancga, sinalizacao,
iluminacao e pavimentacao
= Somente 4% das rodovias sob jurisdi¢cdo federal ou estadual Bom
sdo consideradas 6timas, em termos de condi¢des gerais e BO;“ 37%
pavimentacédo, enquanto 37% das rodovias sob concessao séo 26%
consideradas otimas
Visdo geral das rodovias do Brasil ©@
Malha rodovidria Trecho Trecho
brasileira pavimentado concedido
NZo N° de rodovials sob
concedido £oncessdo.
88% 6% . = Federais: 20
‘Néo Pavimentada 210.619 Concedido = Séo Paulo: 19
pavimentada 12% km 9%
88% 13% = Paran&: 6
‘ Aser - PE/BA/ES/MG/RJ: 8
; leiloado ‘—
. , . 3% ’.
Dos 1,7 milhao de quildbmetros Dos 210.619 quildmetros 28%
da malha rodoviaria brasileira, de rodovias Total: 53

12% s&o pavimentados

Fonte: Companhia, CNT, EMIS e relatérios de brokers

(1) Em volume (2) Em 2013

pavimentadas, 9% estao
sob concessao

BNP PARIBAS
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O setor de concessoOes de rodovias no Brasil (cont.)

/" Nova etapa de concessodes no Brasil
Rodovias federais (em operacao)

Investimentos . LA

Em junho de 2015, o governo r..E.]..., CONCER RJ BR 040 - Rio de Janeiro - Juiz de Fora 180km
an unc_iou (0] Prog rama de_ EBI& CRT RJ BR 116 - Rio de Janeiro - Teres6polis - Além Paraba 143km
Inves'ument(l)s em Logistica @ pone RI BR 101 - Ponte Rio-Niterdi 13km
Frf\:lé)s’tﬁncéls]?osr(;aeveR $ 198 % Nova Dutra RJ-SP BR 116 - Rio de Janeiro - S&o Paulo 402km
bilhdes em infraestrutura de r..E.].«. CONCEPA RS BR 290 - Osério - Porto Alegre 112km

rodoviaS, ferroviaS, aeroportos prn ’e Ecosul RS BR 116-293-392 - Pélo de Pelotas 624km

e portos sob concesséo. 35%

Rodovias estaduais (em operacdo) @

SP

PR

RJ/BA/ES/MG PE

8.957km

20 5.412km
6 2.474km
6 1.071km

Novas concessoes (2015/2016)

= Até o fim de 2015, espera-se realizar a concessao de mais 4

do valor total seré leiloado Seginda elana Fase 1(2007) 2/621km rodovias, totalizando 5 novas concessdes em 2015. Esses
i Régis Bitt t SP-PR  BR116 - S&0 Paulo - Curitib 402km . ~ .
entre 2015 e 2018 e 0 st o raulo - Buritha projetos arrecadaréo R$ 19,6 bilhdes e somam 2.592 km em 7
restante, apés 2019 (maiores Y artens Ferndo Dias MG-SP  BR381 - Belo Horizonte - S&o Paulo 562km estados no Brasil
detalhes no apéndice 7.3) Vartens  Litoral Sul PR-SC  BR116- 376 e BR 101 - Curitba - Florian6polis 382km )
Y artens  Fluminense RJ BR 101 - Rio de Janeiro - Espirito Santo 320km = Os Ielloes que n&o ocorrem em 2015 deverao ser
- ) ) postergados para 2016
BRVi® m@“ Transbrasiliana SP BR 153 - S&o Paulo - Parana 322km
PIL-Programa de Yrartens  Planalto Sul SC  BR116- Curiba (SCe RS) 413km = Em 2016, sdo esperadas mais 11 novas concessdes. Esses
Investimento em Logistica (accions Rodovia do Ago = = — p— projetos somam 4.370 km em 10 estados, totalizando R$ 31,2
(T Sommemee S B bilhdes de investimentos
' Investimento previsto , Segunda etapa Fase 2 (2009) 681km
| emrodovias: | vpes,  ViaBahia BA  BR116-Feira de Santana s5diam 2579km
1 R$ 66,1 bilhdes A BR324 - Salvador - Feira de Santana 113km 1 BR476/153/282/480 PRISC  Lapa/PR - Chapecé/Sce divisa SC/RS 460km
L o 0 B _ BR 526 - BR 324 - BA 526 9km
BR 528 - BA 526 - Aratu 4km 2 BR- 364 GOMG  JataiGO - BR- 153/MG 439km
Eo— Fase 2 (2012) pre— 3 BR-364/060 MT/GO  Rondopilos/MT - Goiania/GO 704km
[ SISO N ecomno = ECO101 ES BR 101 no ES, entre os estados de RJ e BA 476km 4 JER- R SIEINT = NI ST
Bleibesem 2015} T
t___R$19,6 bilnGes ) Jleceialelans fiesel 10212 0E) Agrear 1 BR101/232 PE Cruzeiro do Nordeste/PE - divisa PB/PE e PEIAL 564km
Consorcio iV -
Planato  °R 020 R R 437km 2 BR10L BA Gandu/BA - Feira de Santana/BA 199km
"1 leildes em 2016 ) S e 851km 3 BR-262/381 MG Belo Horizonte/MG - fronteira ES/MG 305km
i . i @ BRO60/153/262 DFIGO/MG  Brasilia - Uberaba - Betim 1.177km -
I R$ 31,2 bilhdes i Tamfo 4 BR- 101/493/465 RYSP  Ubatuba/SP - Parati/RJ 357km
—————————————————— 4 ) BR 163 MS Fronteira MT/MS - Fronteira MS/PR 847km
ccr 5 BR-470/282 sc Blumenau/SC - BR-282 e BR - 470 455km
invepar  BR040 DF/GO/MG  Juiz de Fora - Belo Horizonte - Brasilia 937km -
yT T T TS T ST \ : ) o ) i 6 BR-280 sC Porto Uni&o/SC - S.F. do Sul/SC 307km
: InvestINmento_s em : Calvao” BR153 GOITO Anapolis/ GO - Alianga do Tocantis/TO 625km 1. sc Palhoca/SC pmm—
: concessoes existentes :
\___R$153bilndes < — . —
ecorooonss  Ponte RJ BR 101 - Ponte Rio-Niter6i 13km 9 BR-267 MS Nova Alvorada do Sul/MS - Presidente Epitacio/MS 249km
0 BR-262 MS Campo Grande/MS - Trés Lagoas/MS 327km
Fonte: Cor_npanhia,. Ministério dos Transportes, relatérios de brokers 1 BR- 364 RO/MT Porto Velho/RO - Comodoro/MT 806km
(1) A Arteris possui 4 concessdes no estado de Sao Paulo
BNP PARIBAS
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Arteris: Visao geral

1 arteris

/

Visao geral da empresa

Presenca geografica

S . u
Principais executivos

= David Antonio Diaz
Almazéan (CEO)

= Felipe Ezquerra Plasencia
(CFO)

= Alessandro Scotoni Levy
(Diretor de RI)

= Maria de Castro Michielin
(Diretora Juridica)

= Angelo Luiz Lodi (Diretor)

= Paulo Pacheco Fernandes
(Diretor)

Concessdes
estrategicamente
localizadas n

Presenga em 5 estados que
concentram m

= 65% do PIB do pais
= 43% da populacdo

A Arteris S.A. (“Arteris”) € a maior companhia no setor de

concessdes de rodovias no Brasil em quildmetros administrados,

com mais de 3.250 km em operacdao distribuidos em 5 estados no

Brasil: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parana e Santa

Catarina

m O portfélio da Arteris engloba 4 concessdes estaduais e 5
federais, todas 100% controladas pela empresa

®m A companhia é responsavel pela restauragdo, expansao,
modernizagdo, monitoramento, melhoria, manutencéo e
operagdo dos trechos sob concesséo

m O prazo médio remanescente dos contratos de concessao é
de 13 anos

A Arteris possui 19% de market share em termos de quildmetros e

16% de market share do total de receitas de pedagio das rodovias

sob concesséo no Brasil

Em 2014, 726,3 milh8es de veiculos circularam pelas rodovias

controladas pela Arteris

A companhia possui 4,68% de participacédo na STP®, empresa

lider em cobrancga eletrénica de pedagio (SEM PARAR) no Brasil

Estrutura acionaria (em Agosto de 2015)

Autovias

W arteris
Concesséo estadual
Extens&do: 316,6 km
Ago/1998-Mai/2019

Intervias
arteris Wartens

Concessao estadual Concessao estadua
Extens3o: 218,2 km Extens&o: 375,7 km
Jun/1998-Jun/2019  Fev/2000-Jan/2028

Centrovias

2
oo

=

Régis Sittencourt

V artens
Concesséo federal
Extens&o: 401,6 km
Fev/2008-Fev/2033

Vianorte seméi‘“ﬁ?a‘l
I arteris e W artens
Concessao estadual ~ Concesséo federal
Extensao: 236,6 km Extensao: 562,1 km
Mar/1998—Mar/2018

Linha do tempo corporativa

Autopista
Fluminense

V artens

Concessao federal
Extensao: 320,1 km
Fev/2008—Fev/2033  Fev/2008—Fev/2033

Autopista Autopista
Litoral Sul Planalto Sul

VW artens VW arteris
Concessao federal Concessao federal
Extensdo: 405,9 km  Extensdo: 412,7 km
Fev/2008-Fev/2033  Fev/2008—Fev/2033

brasileira
= 2/3 da frota nacional de S . - 2001
veiculos Sabertis Brookfield 1997 Aquisi¢&o da igt?iiigéo 2008
1% 49% Inicio das participaco 2004 da Inicio das operacdes dg Litoral
operacdes no | remanescente | Aquisicdo | vianorte Sl,'ll, _Plapalto Sul, Flumln?nsg,
Brasil da Autovias da Régis Bittencourt e Ferndo Dias

Participes en Brookfield Outros
Brasil S.L. Aylesbury

69,26% 14,90%

15,84%

1 arteris

Fonte: Companhia
(1) Servigos e Tecnologia de Pagamentos S.A.

Intervias

1998

Aquisicéo de

6% da

Autovias 2002
Aquisicédo da
Centrovias

2007 2012

23 Rodada do Abertis e
Programa de Brookfield como
Concessoes de novos
Rodovias controladores
Federais

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING
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Portfélio de concessoes

1 arteris
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1 arteris

Concessodes no Estado de Sdo Paulo

Vianorte
1 arteris

SNANENENEN

AN

Sede: Ribeirdao Preto (SP)

Extensao: 316,6 quildmetros
Pedagios: 5

Término da concessdo: Maio de 2019
Veiculos equivalentes: 48,9 milhbes
em 2014

A malha rodoviéria atravessa uma
regido composta por 18 municipios,
que englobam uma populacédo de
cerca de 3,4 milhdes de pessoas

A Autovias administra as seguintes
rodovias: SP-255 (Rodovia Anténio
Machado Sant'/Anna) de Ribeirdo
Preto a Araraquara; SP-318 (Rodovia
Engenheiro Thales de Lorena Peixoto)
de Sdo Siméo a Rincdo; SP-334
(Rodovia Céandido Portinari) de
Ribeirdo Preto a Franca; SP-345
(Rodovia Ronan Rocha) de ltirapué a
Franca; SP-330 (Rodovia
Anhanguera) de Santa Rita do Passa
Quatro a Ribeirdo Preto

AN NN

<

Sede: ltirapina (SP)

Extensdo: 218,2 quildmetros
Pedagios: 5

Término da concesséo: Junho de
2019

Veiculos equivalentes: 58,3 milhdes
em 2014

As trés rodovias administradas pela
concessionaria abrangem 12
municipios na regido centro-oeste do
estado de S&o Paulo, na regido de
Sao Carlos, com populagdo de cerca
de 1 milh&o de pessoas

A Centrovias gerencia as seguintes
rodovias: SP-310 (Washington Luis)
de Cordeirépolis a Sao Carlos; SP-
225 (Engenheiro Paulo Nilo Romano)
de ltirapina a Jau; SP-225
(Comandante Jo&o Ribeiro de Barros)
de Jau a Bauru

AN

<

Sede: Araras (SP)

Extensdo: 375,7 quildmetros
Pedagios: 9

Término da concessao: Janeiro de
2028

Veiculos equivalentes: 66,9 milhdes
em 2014

A malha rodoviéaria da Intervias
fornece acesso para a regido norte do
estado de S&o Paulo e sul do estado
Minas Gerais. A area de concesséo
abrange 19 municipios com
populacédo de cerca de 1,7 milhdo de
pessoas

A Intervias administra as seguintes
estradas: SP-330; SP-191; SP-147,
SP-215; SP-352; SP-157/340 e SP-
165/330, que ligam as cidades de
Araras, Leme, Limeira, Piracicaba,
Mogi Mirim, Rio Claro e Sao Carlos a
regido sul do Estado de Minas Gerais

Sede: Sertaozinho (SP)

Extenséo: 236,6 quildmetros
Pedagios: 4

Término da concessédo: Marco de
2018

Veiculos equivalentes: 38,9 milhdes
em 2014

A area de concessao abrange 14
cidades no estado de S&o Paulo,
incluindo Ribeirdo Preto, Sertdozinho,
Sales Oliveira, Orlandia e ltuverava,
com populagéo de cerca de 1,5
milh&o de pessoas

A Vianorte administra as seguintes
rodovias: SP-330; SP-322; SP-328 e
SP-325, que interligam as cidades da
regido centro norte do Estado de S&o
Paulo

Fonte: Companhia

=

BNP PARIBAS

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

22 de setembro de 2015 | 19




Portfolio de concessodes (cont.)
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Autopista
Planalto Su

1 arteris

Concessoes Federais

Sede: Rio Negro (PR)
Extenséo: 412,7 quildmetros
Pedagios: 5

Término da concessao:
Fevereiro de 2033

Veiculos equivalentes: 30,2
milhdes em 2014

A Autopista Planalto Sul
administra a seguinte rodovia:
BR-381 que liga Curitiba (PR)
a Capéo Alto (SC), localizada
na divisa dos estados de
Santa Catarina e Rio Grande
do Sul

Grande parte do trecho
administrado pela Planalto Sul
é composto por rodovias de
faixa Unica, abrangendo 17
municipios, com populacéo de
cerca de 2,25 milhdes de
pessoas

Sede: Sao Gongalo (RJ)
Extenséo 320,1 quildmetros
Pedagios: 5

Término da concessao:
Fevereiro de 2033

Veiculos equivalentes: 48,7
milhdes em 2014

A Autopista Fluminense
administra a seguinte rodovia:
BR-101/RJ, entre a Ponte
Presidente Costa e Silva
(Ponte Rio — Niter6i) e a divisa
do estado do Espirito Santo
Na area administrada pela
Autopista Fluminense ha 10
cidades, com populagao de
cerca de 8,5 milhdes de
pessoas

AN NN

<

Sede: Pouso Alegre (MG)
Extensdo: 562,1 quildmetros
Pedagios: 8

Término da concesséo:
Fevereiro de 2033

Veiculos equivalentes: 164,3
milhdes em 2014

A Autopista Fernédo Dias
administra a seguinte rodovia:
BR-381, que liga Belo
Horizonte (MG) a S&o Paulo
(SP)

Autopista Fernéo Dias € o
maior trecho administrado pela
Arteris e atravessa 35
cidades, com populagdo de
cerca de 16,6 milhGes de
pessoas

Sede: Registro (SP)
Extenséo: 401,6 quildmetros
Pedagios: 6

Término da concessao:
Fevereiro de 2033

Veiculos equivalentes: 148,3
milhdes em 2014

A Autopista Régis Bittencourt
administra a seguinte rodovia:
BR-116, que liga Sdo Paulo
(SP) a Curitiba (PR)

A malha rodoviéaria abrange 17
cidades, com populacdo de
cerca de 13,6 milhdes de
pessoas

Sede: Joinville (SC)
Extenséo: 405,9 quildmetros
Pedagios: 5

Término da concessao:
Fevereiro de 2033

Veiculos equivalentes: 121,8
milhdes em 2014

A Autopista Litoral Sul
administra as seguintes
rodovias: BR-116/PR
(contorno leste de Curitiba),
BR-376/PR e BR-101/SC,
entre Curitiba (PR) e Palhoca
(SC)

A malha rodoviaria abrange 23
municipios, de Curitiba (PR) a
Palhocga (SC), com populagéo
de cerca de 3,6 milhGes de
pessoas

Fonte: Companhia

=
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Analise financeira da Arteris: Demonstracéo de Resu

ltado

/

Demonstracédo de Resultado (R$ milhdes)

2011

2012

2013

Receita operacional bruta
% crescimento
Deducg6es da receita
% receita bruta
Receita operacional liquida
% crescimento
Custo dos servigos prestados
% receita liquida
Lucro bruto
% receita liquida
Despesas administrativas
% receita liquida
QOutras receitas operacionais
% receita liquida
Outras despesas
% receita liquida
EBIT
% receita liquida
% receita lig. excl. construgéo
D&A
% receita liquida
EBITDA
% receita liquida
% receita lig. excl. construgéo
EBITDA ajustado
% receita liquida
% receita lig. excl. construcao
Despesas financeiras
% receita liquida
Receitas financeiras
% receita liquida
EBT
% receita liquida
Imposto de renda
% EBT
Imposto de renda diferido
% EBT
Lucro liquido
% receita liquida

Fonte: Companhia
]

2.900
23,8% _
(188)
(6,5%)
2.712
24,2%

3.328

- 148%_ _

(209)
(6,3%)
3.119
15,0%

3.602
_82%

(225)
(6,2%)
3.377
8,3%

"""'"""""""""'T172§8)'"(1'3§87|

41,7%
175
8,0%
828
37,9%
52,9%
974
44,6%
62,2%
(311)
(14,2%)
93
4,2%
435
19,9%
(147)
(33,9%)
17
3,8%
304
13,9%

35,4%
(163)
(6,0%)
14
0,5%
(3)
(0,1%)
808
29,8%
44,5%
204
7,5%
1.012
37,3%
55,7%
1.195
44,1%
65,8%
(364)
(13,4%)
157
5,8%
601
22,2%
(191)
(31,8%)
(5)
(0,9%)
404
14,9%

(2.106)

(67.5%) _

1.013
32,5%
(183)
(5,9%)
10
0,3%
(4)
(0,1%)
837
26,8%
41,8%
242
7.7%
1.078
34,6%
53,9%
1.314
42,1%
65,7%
(340)
(10,9%)
103
3,3%
600
19,2%
(210)
(35,0%)
14
2,3%
404
12,9%

(2.237)

(66,2%) _

1.140
33,8%
(203)
(6,0%)
13
0,4%
(3)
(0,1%)
947
28,0%
44,7%
286
8,5%
1.233
36,5%
58,2%
1.429
42,3%
67,4%
(339)
(10,0%)
61
1,8%
669
19,8%
(231)
(34,5%)
28
4,1%
466
13,8%

(2812)

(79.0%) _

1.206
30,0%
(201)
(5,0%)
12
0,3%
(4)
(0,1%)
1.013
25,29
44,8%
345
8,6%
1.357
33,8%
60,0%
1.503
37,4%
66,5%
(450)
(11,2%)
127
3,2%
690
17,2%
(231)
(33,5%)
(2)
(0,3%)
457
11,4%

1 .953 1.974 1
_____ na __ 11% !
(102) (108)
(5,2%)  (5,5%)
1.851 1.866
n.a. 0,8%
(101%) _ (72:8%),
553 507
29,9% 27,2%
(103) (99)
(5,6%)  (5,3%)
7 1
0,4% 0,1%
457 410
24,7% 22,0%
42,9% 36,6%
159 248
8,6% 13,3%
616 658
33,3% 35,3%
57,8% 58,8%
691 721
37,3% 38,6%
64,9% 64,4%
(220) (308)
(11,9%)  (16,5%)
54 84
2,9% 4,5%
292 185
15,8% 9,9%
(113) (94)
(38,9%)  (50,6%)
15 26
5,0% 14,0%
193 117
10,4% 6,3%

Comentéarios

0 A receita bruta € composta por:
= Tarifas de pedéagio, que representaram 57% da receita bruta
em 2014
= QOutras receitas, as quais sdo exclusivamente receitas
acessorias provenientes da exploragédo / comercializagédo de
servi¢os na faixa de dominio das rodovias sob concessao.
Outras receitas representaram 1% da receita bruta em 2014

= Receitas de construgdo, que correspondem aos
investimentos da Companhia (adicdo de ativo intangivel) na
infraestrutura de suas rodovias e ndo possuem efeito caixa
As receitas de construgéo representaram 42% da receita

bruta em 2014

2010 2011 2012 2013 2014 6Ml4 6M15

6,09 5,93 6,34 6,48 6,66 6,49 6,82
2,13

Tarifa de pedagio
média (R$)
Concessoes estaduais
Concessoes federais

NUmero de veiculos
equivalentes (000) 2010 2011 2012 2013 2014 6M14 6M15

159.440 182.180 189.694 206.864 213.097 104.136 99.060
437.044 487.193 506.993 510.233 513.198 245.386 240.512

Concessoes estaduais
Concessoes federais

0 Aproximadamente 340 milhdes de veiculos equivalentes foram
registrados no primeiro semestre de 2015, uma queda de 2,8%
em relacdo ao mesmo periodo de 2014. Tal queda esta
relacionada, principalmente, a corrente situacdo econémica do
Brasil

9 Os principais custos da Arteris sdo de constru¢do, os quais
correspondem aos investimentos da Companhia (adlgao de
ativo intangivel) na infraestrutura de suas rodovias e nao
possuem efeito caixa
= Os valores registrados como custos de construgéo equivalem

aos de receita de construgao
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Analise financeira da Arteris: Demonstracéo de Resu

Itado (cont.)

/

Demonstracédo de Resultado (R$ milhdes)

FYE31/12 2010 2011 2012 2013 2014 6M14 6M15
Receita operacional bruta 2.343 2.900 3.328 3.602 4.236 1 .953 1.974
% crescimento n.a. 23,8% 14,8% 8,2% 17,6% n.a. 1,1%
Deducdes da receita (158) (188) (209) (225) (218) (102) (108)
% receita bruta (6,7%) (6,5%) (6,3%) (6,2%) (5,2%) (5,2%) (5,5%)
Receita operacional liquida 2.185 2.712 3.119 3.377 4.01 8 1.851 1.866
% crescimento n.a. 24,2% 15,0% 8,3% 19,0% n.a. 0,8%
Custo dos servigos prestados (1.386) (1.752) (2.106) (2.237) (2.812) (1.298) (1.358)
% receita liquida (63,4%) (64,6%) (67,5%) (66,2%) (70,0%) (70,1%) (72,8%)
Lucro bruto 799 960 1.013 1.140 1.206 553 507
% receita liquida 36,6% 35,4% 32,5% 33,8% 30,0% 29,9% 27,2%
Despesas administrativas (143) (163) (183) (203) (201) (103) (99)
% receita liquida (6,5%) (6,0%) (5,9%) (6,0%) (5,0%) (5,6%) (5,3%)
Qutras receitas operacionais 5 14 10 13 12 7 1
% receita liquida 0,2% 0,5% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,1%
Qutras despesas (8) (©)) 4) ) (4) - -
% receita liquida (0,4%) (0,1%) (0,1%) (0,1%) (0,1%) - -
EBIT 653 808 837 947 1.013 457 410
% receita liquida 29,9% 29,8% 26,8% 28,0% 25,2% 24,7% 22,0%
% receita lig. excl. construgdo 41,7% 44 5% 41,8% 44 7% 44,8% 42,9% 36,6%
D&A 175 204 242 286 345 159 248
% receita liquida Q_ 80%  75%  77% _ 85% _ 86% _ 86%  133%
EBITDA 828 1.012 1.078 1.233 1.357 616 658 -;
% receita liquida 37,9% 37,3% 34,6% 36,5% 33,8% 33,3% 35,3% !
% receita lig. excl. construga 52,2/0___5_51%__5_3§‘V_o__58,_2%1___60_,0%)___5LE£/0___5§,§>/0__:
EBITDA ajustado 974 1.195 1.314 1.429 1.503 691 721
% receita liquida 44,6% 44,1% 42,1% 42,3% 37,4% 37,3% 38,6% |
% receita lig. excl. construgdo |_ _62,2% _ _658% _ _657% _ _67,4%_ _ 665%__ 649% _ 644% ,
Despesas financeiras (311) (364) (340) (339) (450) (220) (308)
% receita liquida (14,2%) (13,4%) (10,9%) (10,0%) (11,2%) (11,9%) (16,5%)
Receitas financeiras 93 157 103 61 127 54 84
% receita liquida 4,2% 5,8% 3,3% 1,8% 3,2% 2,9% 4,5%
EBT 435 601 600 669 690 292 185
% receita liquida 19,9% 22,2% 19,2% 19,8% 17,2% 15,8% 9,9%
Imposto de renda (147) (191) (210) (231) (231) (113) (94)
% EBT (33,9%) (31,8%) (35,0%) (34,5%) (33,5%) (38,9%) (50,6%)
Imposto de renda diferido 17 (5) 14 28 2) 15 26
% EBT 3,8% (0,9%) 2,3% 4,1% (0,3%) 5,0% 14,0%
Lucro liquido 304 404 404 466 457 193 117
% receita liquida 13,9% 14,9% 12,9% 13,8% 11,4% 10,4% 6,3%

Fonte: Companhia (1) Apenas considera o EBITDA ajustado para cada uma das 9 concessionarias (excluindo a holding e outras empresas)

Comentarios

e 2014: A Arteris atingiu um EBITDA de R$ 1.357 milhdes,
representando 10% de crescimento comparado a 2013
= As principais razdes para este crescimento foram o
aumento das receitas de pedagio e menores provisdées
para manutencdo das rodovias
e 2013: Além do aumento das receitas de pedagio, a
margem EBITDA em 2013 (excl. receitas de construgéo)
foi maior do que em 2012, principalmente devido a
reducdo de custos (em % da receita liquida)
e A empresa acredita que o melhor indicador para o seu
fluxo de caixa operacional é o EBITDA ajustado
= O EBITDA é ajustado revertendo o efeito da
contabilizagdo da proviséo para manutengao de
rodovias, o qual ndo possui efeito caixa

TDA Aj. (%) ®

Evolucéo do EBITDA Aj. (R$ milhdes) e da margem EBI

1
783%  788%  8L0%  80,0% | 802% 78,4%
50,1% 49,1% 49,3% 465% |  43,5% 46,1%
1
1
1
1.046 |
780 873 :
1
1
1
E 404 437 443 N BCER B
2011 2012 2013 2014 6M14 6M15

=== EB|TDA Aj. Rodovias Federais
Margem EBITDA Aj. Rodovias Federais

=== EB|TDA Aj. Rodovias Estaduais
Margem EBITDA Aj. Rodovias Estaduais

]
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Analise financeira da Arteris: Balanco Patrimonial

/

)

Balanco Patrimonial (R$ milhdes)

FYE 31/12 2010 2011 2012 2013 2014 6M14 6M15
Ativo Total 4.821 5534 6.048 7.369 9.600 8.294 9.608
|Ativ0 circulante 1.388 1.390 900 1.148 1.818 1.360 1.176 |
Caixa e equivalentes de caixa 1.265 1.246 745 977 1.585 1.166 921
Contas a receber 85 99 111 127 154 126 163
Estoques 3 10 9 8 10 10 5
Outros ativos circulantes 35 36 35 36 70 58 87
Ativo ndo circulante a 3.434 4.144 5.149 6.221 7.781 6.934 8.431 J
Intangivel 1 3.282 3.935 4.895 5.903 7.396 6.571 7.968 ;
Imobilizado :______is____5_3____41___:16____6_1____53___51_:
Outros ativos néo circulantes 104 157 207 271 324 311 402
Total do passivo e patrimdnio liquido 4.821 5.534 6.048 7.369 9.600 8.294 9.608
Passivo Total 3.735 4.136 4.441 5.489 7.471 6.323 7.361
Passivo circulante e 1.637 945 1.046 900 1.758 1.175 1.931
Empréstimos e financiamentos 1 938 59 109 143 199 177 212,
Debéntures :_ ____2% __ 367 34 145 879 335 _ 1051 :
Contas a pagar 71 114 109 122 143 151 151
Outros passivos circulantes 332 406 464 490 537 512 516

Passivo néo circulante G_ 2.097 3.190 3.396 4.589 5.713 5.149 5.431
Empréstimos e financiamentos 1
1

Debéntures \____1511 1201 _  888_ _ 1687 2257 _ 1965 _ 1964,
Outros passivos ndo circulantes 543 518 634 753 739 754 703
Total do patrimdnio liquido 1.087 1.398 1.607 1.880 2.129 1.971 2.246

Comentarios

e A companhia classifica como ativo intangivel o direito de
cobrar pelo uso da infraestrutura das concessofes estaduais

@ O capex em 2014 foi 39% maior do que em 2013
= Dos quais 85,5% foram investidos nas rodovias federais

Evolucdo do Capex

1
1
1 0,
|z 483%

31,7%

353% 36,7% ’
27,0%
=

I
1
I 802 901
1
N W
|

2010 2011 2012 2013 2014 6M14 6M15
Capex

% receita liquida

e Em fevereiro de 2015, a Arteris divulgou uma nova estimativa
de capex (data-base de dez/14) devido a alteracdes em
desembolsos, inflagéo e alteragBes contratuais

G Financiamento do BNDES: a Arteris possui empréstimos de
longo prazo com o BNDES para financiar os programas de
investimento de concessdes federais. Todas as 5 concessdes
federais ja receberam aprovacao para linhas de
financiamento de longo prazo, o que assegurou uma parte
substancial do capital necessario para implementar as
principais obras de construgéo

Evolugdo da divida liquida @

' 3,3x
1,6x 1,6x 1,9x 2,2x 3.0x Lo2,6x
:
1
4.468
3.147 1 3.740
1.523 1.853 2.490 !

2010 2011 2012 2013 2014 6M14 6M15

e Divida liquida/EBITDA A

Divida liquida

Fonte: Companhia (1) Divida liquida néo inclui aplicag6es financeiras vinculadas de curto e longo prazos (2) EBITDA (Ultimos 12 meses) para 6M14 e 6M15

-l
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Estratégia e oportunidades

/ Planos de concessfes anunciados pelo Governo
Estratégia da Companhia Federal
B A estratégia de longo prazo da Companhia esta focad _a nos seguintes principais eixos: Rodovias Federais
1. O cumprimento dos compromissos de 4. Ampliacdo das receitas provenientes das Novos leilges ~2015 ‘
investimentos rodovias Rodovia Kkm "(‘;’;:;I':;::)" Estados
2. Operacodes eficientes 5. Otimizacdo da estrutura financeira
i ) . N N , BR-476/153/282/480 460 4,5 SC/PR
3. Fo[talemmento da imagem corporativa e 6. Expansdo das concessdes de rodovias no BR-364 (GO-MG) 439 31 GO/ MG
acoes dg responsabilidade social e Brasil BR-364/060 (MT-GO) 704 41 MT /GO
corporativa BR 163 976 6,6 MT / PA
B Dentro dessa estratégia, as principais oportunidades vislumbradas pelo grupo Arteris para a
expansédo do seu portféli_o atual de negoécios (modificagéo dos contratos atuais e/ou incluséo de
novas concessodes) (ver incertezas no apéndice 7.3) sdo: TRS———
Programa de Investimento em Logistica (PIL), lancado em junho de 2015 pelo Governo Rodovia km (RS bilhges)  or2dos
Federal: ] _ o BR-101/232 PE 564 42 PE
B Nova concessao através de leildo: Trecho da BR-101 SC (220Km) entre o municipio de BR-101 BA 199 16 BA
Palhoga e a divisa com o estado do Rio Grande do Sul, cuja autoriza¢éo para estudo foi BR-262/381 MG 305 1,9 MG
concedida pela ANTT em 2015 e objeto de Procedimento de Manifestacdo de Interesse BR-101/493/465 RJ-SP 357 3,1 RJ/SP
(PMI) pela Arteris. O valor total do investimento previsto (que inclui investimentos iniciais e BR-470/282 SC 455 3,2 sc
investimentos futuros de manutencao) é de R$ 1,1 bilhdo de reais BR-280SC 307 2,1 sC
B Concessoes existentes: Possibilidade de negociagdo de incorporagdo de novos BR-101SC 220 11 Ne
investimentos em 4 concessdes do portfélio atual da Companhia, no valor de R$ 5,2 BR-101/116/290/386 RS 581 3,2 RS
bilhdes® BR-267 MS 249 2,0 MSs
 Obras de terceiras faixas entre os municipios de Barreto (RJ) e Manilha (RJ), contorno BR-262 M5 327 25 MS
de Itaborai (RJ) e duplicacdo até a divisa com o Espirito Santo na Autopista Bl il Ol & 22 HEFR
Fluminense (BR-lOl-RJ) Total 4.370 31,2 10 estado
« Obras de terceiras faixas na Autopista Fernéo Dias (BR-381 de S&o Paulo-SP a Belo Novos Investimentos - ConcessGes Existentes
Horizonte-MG) . Investimento
. . . . B Rodovia Obra o Estados
< Obras de terceiras faixas na Autopista Litoral Sul (BR 376 e BR 101 no Parana e Santa (RS bilhdes)
Catarina) Planalto Sul BR- 116/PR/SC Duplicagdo 2,5 sC
+  Obras de duplicag&o na Autopista Planalto Sul (BR-166 entre Curitiba-PR e divisa de Litoral Sul BR-101/376/116/SC/PR FaixaAdicional 0,9 SC/PR
Santa Catarina com o Rio Grande do Sul) Fluminense BR -101/R) Ll doaie 1,2 i
Fern3o Dias BR-381/SP/MG Faixa Adicional 0,6 SP /MG

Q Futuro programa de concessdes rodoviarias do Estado de S&o Paulo, que ir4 envolver alguns
lotes de rodovias a serem concedidos a iniciativa privada (estimados para serem leiloados
em 2016)

Total 5,2 5 estados

Como companhia de concessdes rodoviarias cujo objet ivo é permanecer e prosperar no mercado brasileiro, a Arteris sempre esta

atenta a novas oportunidades de negdcios que esteja m em linha com os parametros estratégicos do grupo (ex. foco em rodovias,
disciplina de capital de acordo com rentabilidade e xigida pelo acionista)

Fonte: Companhia (1) Valor publicado pelo Governo Federal, que inclui investimentos iniciais e investimentos futuros de manutengao
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Descricao das premissas operacionais e financeiras

m  Projecdes financeiras do portfdlio atual de negécios da companhia, consolidando os 9 contratos de concessodes vigentes (5 contratos federais e 4
’ contratos estaduais)
PERIMETRO m A possibilidade de novas concessfes e/ou modificagBes de contratos de concessdes que possam ser objeto de negociagdes futuras e perpetuidade
dos negdcios foi considerada pelo avaliador independente, conforme estimativas preparadas pela Companhia para atender a decisao do Colegiado
da CVM, constante do Oficio n° 79/2016-CVM/SER/GER-1, datado de 04 de marco de 2016

RECEITAS DE PEDAGIO
m Receitas de pedagio de concessdes estaduais e federais sdo projetadas com base em (i) tarifas de pedagio por veiculo equivalente (R$/veiculo
equivalente) definidas em cada contrato de concesséo e (i) trafego pedagiado (veiculos equivalentes/ano) de cada concessao
m Tarifas de pedagio de concessfes estaduais sdo reajustadas pelo IGP-M a cada ano (em julho para Autovias, Centrovias, Intervias e Vianorte)
m Tarifas de pedagio de concess0es federais séo reajustadas pelo IPCA a cada ano (em fevereiro para Litoral Sul e Fluminense, e em dezembro
para Régis Bittencourt, Planalto Sul e Ferndo Dias)
® O Governo Federal anunciou que, a fim de compensar a perda das receitas de pedagio causada pela Lei dos Caminhoneiros (em vigor
desde abril de 2015), a qual proibe a cobrancga para os eixos suspensos de veiculos pesados, vai autorizar o reequilibrio econdmico e
financeiro dos contratos de concessédo
m Reajustes tarifarios incrementais considerados: 3,91% para a Planalto Sul em dezembro de 2015, 2,91% para a Fluminense em
fevereiro de 2016, 3,98% para a Ferndo Dias em dezembro de 2015, 4,02% para a Régis Bittencourt dezembro de 2015 e
7,66% para a Litoral Sul em fevereiro de 2016
®  Outros aumentos adicionais, de acordo com o plano de negd6cios da Companhia, ligados as alteracdes contratuais relacionadas as
melhorias / altera¢cdes em alguns projetos ainda em negociacdo com a ANTT: contorno de Campos (duplicacédo das faixas e aumento da
extensao) e contorno de Florian6polis (mudancas no layout original)
m O trafego pedagiado de cada concesséo foi projetado com base (i) no PIB brasileiro, (ii) na elasticidade em relacéo ao PIB de 1,2x e (iii) em
aumentos adicionais especificados abaixo
®m  Recuperacéo econdmica do Brasil: 2% em 2017, 2% em 2018 e 1% em 2019 para todas as concessfes
m Duplicacéo da Serra do Cafezal: 15% entre 2017 e 2019 para Régis Bittencourt e 3% em 2018 para Planalto Sul e Litoral Sul
m Desenvolvimento regional (Porto do Agu) e duplicacdo da Fluminense (BR101-RJ): 10% entre 2018 e 2022
OUTRAS RECEITAS
m Qutras receitas sdo compostas exclusivamente por receitas acessorias provenientes da exploragao / comercializagdo de servi¢os na faixa de
dominio das rodovias concessionadas
= Outras receitas operacionais séo ajustadas pelo IPCA (em dezembro para todas as concessdes)
RECEITAS DE CONSTRUCAO
®m Receitas de constru¢do sdo reconhecidas com base nas normas contabeis do IFRS, as quais determinam que esses registros de receita reflitam
investimentos em ativos intangiveis e ndo possuem efeito caixa
PRAZO / EXTENSAO DAS CONCESSOES
m  Os contratos de concessao séo por prazo determinado e ndo preveem a renovagéo ou aumento do prazo de concessédo de forma automética. Ver
maiores detalhes no apéndice 7.3
® As receitas de pedagio incluem alguns termos contratuais de extensdes de prazo relacionados a novos investimentos que ainda estdo em fase de
negociagdo com a ARTESP (Autovias até agosto de 2019, Centrovias até abril de 2020 e Vianorte até maio de 2018)
m OQutras possibilidades de extensdo das concessdes foram consideradas na avaliagéo do valor atribuido as possibilidades de expansao do portfélio
atual de negocios (e.g. renegociagdo de contratos atuais e/ou incorporagdo de novas concessoes)

RECEITA BRUTA

Fonte: Companhia
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Descricao das premissas operacionais e financeiras (cont.)

/

m As deducgdes sobre a receita bruta sdo compostas pelos impostos PIS, COFINS e ISS e foram mantidas constantes durante o periodo da proje¢éo
®m Impostos sobre receitas de pedagio: PIS de 0,65%, COFINS de 3% e ISS de 5% para todas as concessoes
®m Impostos sobre outras receitas: PIS de 1,65%, COFINS de 7,6% e ISS de 5% para todas as concessdes
m Receitas de construgéo: ndo aplicavel

DEDUCOES

m Custos e despesas operacionais sao classificados em duas categorias: custos-caixa (aqueles com efeito caixa) e custos ndo-caixa (aqueles sem
efeito caixa)

CUSTOS-CAIXA

m  Os custos com pessoal sdo ajustados pelo IPCA para cada concessao
Servicos de terceiros sao ajustados pelo IPCA para cada concesséo
Conservacao é ajustada pelo IPCA para cada concesséo
Consumo é ajustado pelo IPCA para cada concessao
Transporte é ajustado pelo IPCA para cada concessao
Verba de fiscalizacéo é ajustada pelo IPCA para cada concessao
A taxa relacionada a seguros e custos com garantia por ativo intangivel bruto, é ajustada pelo IPCA para cada concesséo
Despesas tributarias sdo ajustadas pelo IPCA para cada concesséo
CUSTOS E Outros custos sdo ajustados pelo IPCA para cada concessao
DESPESAS Custos com o poder concedente

OPERACIONAIS m O custo variavel é projetado como 1,5% das receitas de pedagio e outras receitas para cada concessao estadual, exceto para
Intervias, para qual é projetado como 1,5% das receitas de pedagio e 25% de outras receitas

m O custo fixo é projetado com base nas estimativas da Arteris somente para concessdes estaduais
=  N&o aplicavel para concessdes federais
CUSTOS NAO-CAIXA
m  Os custos de construcao sdo projetados com base nas estimativas da Arteris para cada concessao

®m Reconhecimento contabil dos investimentos da Companhia em ativos intangiveis e equivalente a conta “Receitas de
Construcéo”

m  As provisfes para manuteng&o sdo projetadas com base nas estimativas da Arteris para cada concessao
m Constituicado de reservas para desembolsos futuros em obras periddicas de troca de pavimento nas rodovias sob concessao
m  Depreciagbes e amortizagbes sdo projetadas com base nas estimativas da Arteris para cada concessao

® Relacionadas a adocao das regras do IFRS, que determinam a amortiza¢do por completo dos ativos intangiveis até o final do
periodo de concessao (método linear a partir de 2015)

Fonte: Companhia
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Descricao das premissas operacionais e financeiras (cont.)

/

DESPESAS
FINANCEIRAS

m  Despesas financeiras englobam: (i) financiamentos com o BNDES e (i) financiamentos com o mercado de capitais

= Aliquota de imposto de renda de 34%, com créditos de prejuizos ficais acumulados que come¢am a ser compensados a partir de 2019
IMPOSTO DE = O lucro antes do imposto de renda da Arteris € ajustado por:
RENDA = Provisdes para manutengdo que n&o sio dedutiveis do imposto (apenas no desembolso como capex de manutencg&o)

m Capex de manutencéo que é dedutivel do imposto (desembolso de provisdes para manutencao de anos anteriores)

= Além das 9 concessionarias, a Arteris também consolida outras trés empresas: (i) Latina Manutencao, (ii) Latina Sinalizacéo e (iii)
Holding

= A Latina Manutencgéo e a Latina Sinalizacdo prestam servi¢os exclusivamente para as 9 concessionarias da Arteris
ANOS DE OPERACAQ

= Latina Manutencéo finaliza suas operagfes em dezembro de 2017

®m Latina Sinalizacao e Holding finalizam suas operac¢des em 2033 (término do Ultimo contrato de concessao)
RECEITA BRUTA
OUTRAS

EMPRESAS ®m  Areceita bruta da Latina Manutencéo € composta por 5% do Capex de expansdo e manutencéo das 9 concessionarias da Arteris

o0)\[SIOIN|p/A\DASTOR = A receita bruta da Latina Sinalizagdo é composta por 5% do Capex de manutencéo das 9 concessiondrias da Arteris
DEDUCOES

m  As deducdes da receita bruta sdo de 4,83% para a Latina Manutencao e 4,89% para a Latina Sinalizacao

CUSTOS E DESPESAS

m Para a Latina Manutenc¢éo e a Latina Sinaliza¢éo, as despesas operacionais sao estimadas com base em uma margem EBITDA
consolidada de 10% a partir de 2016

m  Os custos da Holding séo rateados entre as 9 concessionarias da Arteris e incluidos nas respectivas despesas operacionais

Fonte: Companhia (1) STP néo foi incluida no plano de negécios, € incluida na avaliagdo como ajuste ao Valor da Firma calculado
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Descricao das premissas operacionais e financeiras (cont.)

/

Tipo de concessao Estadual Estadual Estadual Estadual Federal Federal Federal Federal Federal
Extenséo (km) 316,6 218,2 375,7 236,6 4127 320,1 562,1 401,6 405,9
Data de término mai-19 jun-19 jan-28 mar-18 fev-33 fev-33 fev-33 fev-33 fev-33
Indice de ajuste tarifario do IGP-M IGP-M IGP-M IGP-M IPC-A IPC-A PC-A PC-A IPC-A
pedéagio
Més do ajuste tarifario Julho Julho Julho Julho Dezembro Fevereiro Dezembro Dezembro Fevereiro
16
14
@)
<L 12
)]
0 oy
'd)J Média anual da tarifa de 8 / /_/—
b pedagio por veiculo equivalente ’/, e
O em R$ (Data-base em 6
(@)
w dezembro) 4 e
(@] 2 e
0 0
E 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
é Autovias Centrovias Intervias Vianorte Planalto Sul Fluminense Ferndo Dias Régis Bittencourt Litoral Sul
= . :
4 Ve iculos equivalentes 2014 48,9 58,3 66,9 38,9 30,2 48,7 164,3 148,3 1218
8 (milhges)
Hasticidade do PIB 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x
- 2017: +2%
: : : . : - 2018: +4% . : .
A to adici | traf - 2017: +2% - 2017: +2% - 2017: +2% - 2017: +2% - 2017: +2% 2019: +3% - 2017: +2% -2017: +7% - 2017: +2%
e o uclonalno TIAIEdO 20184206 -2018:429%  -2018:+2%  -2018:+2%  -2018:45% oS C0l -2018:42% - 2018:+7% - 2018 +5%
pedagiado -2010:41% - 2019:41% - 2010:41% - 2010:41% - 2019:41% O +2c; -2019:+1% - 2019: +6% - 2019: +1%
- D +2%
- 2022: +2%

indice de ajuste de despesas
operacionais ®

indice de ajuste de custos IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA
diretos de manutencgéo (média) (média) (média) (média) (média) (média) (média) (média) (média)

IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)  IPCA (média)

(1) Exceto para seguro/garantias e taxas variaveis de concessao
Fonte: Companhia
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Descricao das premissas operacionais e financeiras (cont.)
m Baseados nas estimativas da Arteris para cada concessao
(R$ milhdes)

1.952
CAPEX 1729 1641
(INTANGIVEL E DE %Y 1.498
MANUTENCAO) I I
637
389 300 297 307 320 416 305 48 370 go; 419 452

I I m 2 2 = = m B m = B B
2S15e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e

AMORTIZACAO

CAPITAL DE GIRO

Fonte: Companhia

= A amortizagdo é baseada na vida Util dos ativos de cada concesséo

m As contas do capital de giro foram projetadas com base nas médias historicas (2012-2014) de dias de receita liquida, despesas operacionais

ou capex

Régis
Concessao Autovias Centrovias NCIVES ianorte  Plapalt o0 Sul Fluminense FKernéao Dias Blttengourt Litoral Sul

Contas areceber

(dias de receita liquida)
Estoques

(dias de despesas operacionais)
Despesas antecipadas

(dias de despesas operacionais)
Fornecedores

(dias de despesas operacionais)
Obrigacdes sociais

(dias de despesas operacionais)
Obrigacdes fiscais

(dias de despesas operacionais)
Caugdes contratuais

(dias de capex)

Riscos civeis, trabalhistas e fiscais
(dias de despesas operacionais)

4,1

3,2

18,3

10,9

58,5

12,6

35

5,0

37,5

14,1

94,2

20,4

7,7

1,4

2,8

19,9

15,7

65,1

12,7

73

0,3

31

20,1

9,2

20,4

10,7

16,9

4,1

4,9

120,4

15,8

11,2

11,7

3,2

0,5

4,0

98,5

18,9

154

6,1

1,8

0,2

5,6

58,2

16,8

9,3

12,8

1,3

2,4 1,3
6,3 4,4
105,4 98,8
17,2 17,9
12,6 11,9
14,1 13,0
4,2 2,1
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Descricao das premissas operacionais e financeiras (cont.)

/

m Para fins do calculo de um valor atribuido as possibilidades de expansao do portfolio atual dos negécios da companhia (negociagéo
dos contratos atuais e/ou inclusdo de novas concessfes), a Companhia assumiu como premissas:

= Aincorporacdo de investimentos adicionais que ocorrerdo no mesmo ano da finalizacdo de cada uma das concessdes do seu
portfélio atual de negdcios

= O valor base atual® de cada um desses investimentos seria de R$ 814 milhdes e igual ao valor médio do capital investido entre
janeiro de 2012 e julho de 2015, por cada concesséo do portfélio atual. Este valor médio de cada um dos possiveis investimentos é
consistente com o investimento médio estimado para cada uma das principais oportunidades de expansao vislumbradas pela

CAPITAL
INVESTIDOW

Companhia (vide pagina 24)
= Os investimentos adicionais previstos neste calculo serdo: (i) R$ 994 milhdes em 2018, (i) R$ 2.080 milhdes em 2019, (iii) R$
1.546 milhGes em 2028 e (iv) R$ 9.632 milhdes em 2033

= Arentabilidade exigida pela Companhia nestes novos investimentos é estimada em 1,5% acima do seu custo de equity (vide
pagina 39). A companhia entende que este valor é coerente com as expectativas dos seus acionistas considerando o perfil de risco
das possiveis oportunidades de expansao do seu portfélio de negécios, que inclui a renegociac¢do dos contratos atuais e/ou
incorporacéo de novas concessoes

= As novas oportunidades de negdcio representardo um fluxo perpétuo para a Companhia

m Considera a média das contas Ativo Intangivel + Ativo Fixo + Capital de Giro da Arteris para os anos de 2012 — 6M2015
= Os valores de 2012 — 2014 foram ajustados a inflag&o até junho de 2015

= Ajuste a inflacio para periodos futuros

CAPITAL
INVESTIDO®W 2012 2013 2014| Jun. 2015 Média
STt 0 | o2 oos]  2osdfaun 20| meda ——— ~
CONCESSAO Ativo Intangivel + Ativo Fixo (5.832,7) (6.630,9) (7.810,6) (8.027,4) (7.075,4) Capita |nvest|(_1Io~med|o por cc_)nce_ssao
Capital de Giro (31500  (289,4) (219,8) (181,2)  (251,3) de R$ 814 mllho_eS ™) entre janeiro de
‘ ' ' ' ‘ 2012 e julho de 2015
Capital investido (6.147,7) (6.920,2) (8.030,3) (8.208, 6) (7.326,7)

Fonte: Companhia (1) Investimento total da companhia em novas oportunidades de negécio serd composto por equity e divida; (2) Valor em R$ de julho de 2015 sera ajustado por indice de inflagdo até o ano do investimento
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Projecao dos negocios do portfolio atual para o per iodo de 6M15 ate 2033

/

PROJEGAO DO PORTFOLIO ATUAL

R$ milhdes - FYE 31/12 2S15e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e 2030e 2031e 2032e
Receitas de pedagio 1.261 2.720 3.115 3.350 3.443 3.057 3.100 3.358 3.607 3.908 4.219 4.562 4.936 4.252 4.545 4.925 5.325 5.739 819
Outras receitas 19 64 52 53 53 51 52 55 57 60 62 65 68 63 65 68 71 74 10
Receitas de construgéo 1.042 1.582 1.339 1.739 1.264 368 164 84 73 22 17 79 6 80 21 2 137 59 -
Receita operacional bruta 2.323 4.366 4.506 5.142 4.761 3 .476 3.316 3.496 3.737 3.989 4.298 4.705 5.010 4.395 4.630 4.994 5.533 5.872 829
% cresc. n.m. n.m. 3,2% 14,1% (7,4%) (27,0%)  (4,6%) 5,4% 6,9 % 6,7% 7,8% 9,5% 6,5% (12,3%) 5,4% 7,9% 10,8% 6,1%  (85,9%)
Deducgbes dareceita (112) (244) (277) (297) (305) (272) (2 76) (298) (320) (347) (374) (404) (437) (377) (402) (436) (471) (507) (72)
% rec. bruta & (8,7%) (8,8%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8, 7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%) (8,7%0) (8,7%) (8,7%) (8,7%)
Receita operacional liquida 2.211 4.122 4.229 4.845 445 5 3.204 3.041 3.198 3.417 3.643 3.925 4.302 4.573 4.018 4.228 4.559 5.063 5.365 757
% rec. bruta @ 91,3% 91,2% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3 % 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3%
Custo dos serv. de construgdo  (1.042) (1.582) (1.339) (1.739) (1.264) (368) (164) (84) (73) (22) (17) (79) (6) (80) (21) 2 (137) (59) -
Despesas operacionais (396) (851) (900) (914) (908) (844) (857) (896) (937) (979) (1.023) (1.069) (1.118) (1.038) (1.078) (1.127) (1.178) (1.231) (173)
Outras despesas (98) (182) (151) (191) (200) (212) (239) (268) (296) (320) (336) (346) (329) (284) (238) (182) (131) (57) -
EBITDA 675 1.507 1.839 2.000 2.083 1.780 1.780 1.950 2111 2.322 2.549 2.808 3.121 2.616 2.891 3.248 3.616 4.018 584
% margem EBITDA @ 57,7% 59,3% 63,6% 64,4% 65,3% 62,8% 61,9% 6 2,6% 63,1% 64,1% 65,2% 66,5% 68,3% 66,4% 68,7% 71,3% 73,4% 75,7% 77,1%
EBITDA Aj. 740 1.609 1.915 2.120 2.243 1.979 2.008 2.206 2.393 2.628 2.869 3.137 3.432 2.899 3.129 3.430 3.747 4.075 584
% margem EBITDA Aj. @ 63,3% 63,3% 66,3% 68,3% 70,3% 69,8% 69 ,8% 70,8% 71,6% 72,6% 73,4% 74,3% 75,1% 73,6% 74,4% 75,3% 76,1% 76,8% 77,1%
Depreciagéo e amortizag&o (212) (534) 777) (867) (947) (954) (955) (970) (979) (985) (987) (990)  (1.003) (928) (948) (955) (956)  (1.153) -
EBIT 462 972 1.063 1.133 1.136 827 825 980 1.132 1.337 1.562 1.818 2.118 1.688 1.943 2.293 2.661 2.865 584
% margem EBIT(l) 39,6% 38,3% 36,8% 36,5% 35,6% 29,1% 28,7% 31, 5% 33,9% 36,9% 40,0% 43,1% 46,4% 42,9% 46,2% 50,3% 54,0% 54,0% 77,1%
EBIT A)j. 528 1.074 1.139 1.253 1.296 1.025 1.053 1.236 1.415 1.643 1.882 2.148 2.429 1.971 2.181 2.475 2.791 2.922 584
% margem EBIT Aj. @ 45,2% 42,3% 39,4% 40,3% 40,6% 36,1% 36,6 % 39,7% 42,3% 45,4% 48,2% 50,9% 53,2% 50,1% 51,8% 54,3% 56,7% 55,1% 77,1%

Fonte: Companhia

Nota: As proje¢des do portfélio atual consolidam as 9 concessionarias (Vianorte, Intervias, Ferndo Dias, Autovias, Litoral Sul, Planalto Sul, Fluminense, Régis Bittencourt, Centrovias), Latina
Manutencéao, Latina Sinalizacdo e a holding

(1) Excluindo receitas de constru¢édo

4 BNP PARIBAS
j CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 32



Indice

/
Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacdes sobre o avaliador 5
O setor de concessoes de rodovias no Brasil 13
Informacdes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25
6  Avaliacao da Arteris 32
Apéndice 47

Ei BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 33
—



Indice

/

Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacoes sobre o avaliador 5

O setor de concessoOes de rodovias no Brasil 13
Informacoes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25

6  Avaliacao da Arteris 32
6.1 Metodologias de avaliacao 33
Fluxo de caixa descontado 35

Preco medio ponderado das acdes a valor de mercado 43

Valor patrimonial das acoes 45
Apéndice 47

Ei BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 34
—




Metodologias de avaliacao

/

Principal
metodologia de
avaliacao
utilizada, na qual
0 BNP Paribas
baseou suas
conclusdes

Outros
valores de
referéncia

suportando a
concluséao

| —

-

Metodologia Descrigao / premissas

Fluxo de Caixa

m Avaliagdo por FCD baseada em projecdes do portfélio atual de concessdes da

Companhia em termos nominais recebidas da Companhia para os anos de
2015 a 2033 (fim do ultimo contrato de concessao)

A possibilidade de novas concessdes, modificacdes de contratos de
concessao existentes e perpetuidade dos negécios da Companhia foi avaliada
por FCD baseada em estimativas da Companhia do capital incremental que
poderia ser investido para os anos de 2018 a 2034

Parametros da avaliacao

= Data da avaliacdo: 30/06/2015 (tultima demonstracao financeira auditada

Metodologia de
avaliacdo do valor
intrinseco da
Companhia com
base na expectativa
de geracao de caixa
futuro, descontado a

ponderado das
acOes a valor de

= 12 meses antes do Fato Relevante (02/05/2014 — 30/04/2015)

Descontado emitida antes da data do Laudo de Avaliac&o) Valft” %fesem_? ? um
(FCD) = Taxa de desconto (WACC) reflete as expectativas dos investidores em f(lajﬂse(t)e aescfopr:;gglég
21/09/2015: 10,54% (em R$ nominais) de mercado e o risco
= Valor terminal: foi assumido valor terminal na avaliagéo de potenciais novos  sistémico do setor
negdbcios da Companhia de concessoes de
. , rodovias
= Convencéo de desconto no final de ano
= Numero total de acdes da Arteris (excl. acbes em tesouraria): 344.444.440
em 30/06/2015
_ Preco da acédo da Arteris ponderado pelo volume diério negociado na
Preco médio BM&FBovespa nos seguintes periodos Preco médio

ponderado das acbes
a valor de mercado

Patrimonial das
acoes

= Foi assumida a ultima demonstracéo financeira auditada disponivel antes
da data do Laudo de Avaliagdo ou 30/06/2015

mercado = Entre o Fato Relevante e a data do Laudo de Avaliagdo (04/05/2015 — utilizado apenas como
22/09/2015) valor de referéncia
Considera o valor do patriménio liquido da Arteris dividido pelo niumero total o
Valor de acdes, excluindo agdes em tesouraria Valor Patrimonial das

acoes utilizado
apenas como valor de
referéncia

j BNP PARIBAS
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Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

/

As vantagens da utilizacao
do método FCD podem ser Visao geral
resumidas a seguir:

m O FCD é um método de avaliacdo intrinseca dos ativos financeiros. O principio é de que o valor de um ativo depende da sua capacidade de gerar

e Esta abordagem capta fluxos de caixa positivos no futuro. E calculado como a soma dos fluxos de caixa esperados até a perpetuidade, descontados a uma taxa que reflete o
o potencial a longo seu risco. Na pratica, os fluxos de caixa séo previstos por um ndmero limitado de anos, o “horizonte explicito", e o valor residual para além desse
prazo de cada empresa horizonte explicito é capturado em um valor final (Valor Terminal)
ou negocio, analisando = O Enterprise Value (EV), também conhecido como Valor da Firma (VF), 4 CF,
aspectos essenciais pode ser escrito como:

Fluxos de
« O método FCD . CF TV Caixa Livres CFs
. EV=) —I1-+ CF cr, M
determina o valor A (1+ K ). (1+ K )T (CF) 3
intrinseco de cada = c c
empresa ou negocio, = Onde:
valorizando as suas

~ m  CF;: Fluxo de Caixa gerado no periodo i, estimado dos periodos 1 a T
operacoes de forma

independente das = TV: Valor Terminal no periodo T Valor da Firma <€—J | | | | |
avaliacdes gerais dos m k. Taxa de Desconto (Custo de Capital) Descontado a k,
mercados de capitais

ntl n+2 n+3 n+4 n+5 ... T

» O método FCD reflete o
risco adequado de cada

empresa, determinado Definicdo de Fluxos de Caixa Livres
pelo custo de capital

® Ao avaliar uma empresa, descontam-se os Fluxos de Caixa Livre para a Firma (Free Cash Flow to Firm, FCFF), que representam fluxos de caixa
disponiveis para todos os acionistas da empresa antes de quaisquer ajustes relacionados a financiamento (juros, amortizagGes e emissdes de divida):

EBIT x (1 — Imposto de Renda)

+ Depreciacdo e Amortiza¢édo

- Capex

- VariagOes na Necessidade de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Livre para a Firma
= A taxa de imposto normativa corresponde a taxa de imposto marginal projetada

| —
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Premissas macroecondmicas

/

- N

¥ = Premissas macroecondmicas baseadas em estimativas de mercado

o
Parametros 2015e [ 2016e | 2017e | 2018e | 2019e | 2020e | 2021e | 2022e | 2 023e| 2024e| 2025e| 2026e| 2027e| 2028e| 2029e| 2030e| 2031e| 2032e| 2033e
PIB (% a.a.)(l) (15%) 05% 22% 25% 18% 21% 23% 25% 27% 28% 28% 29% 29% 29% 29% 29% 28% 28% 2,7%
Selic (% a.a.) @) 136% 13,4% 114% 10,6% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
IPCA (% a.a.)(3) 95% 58% 49% 48% 47% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
IGP-M (% a.a.) ©) 79% 59% 53% 49% 48% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%

Taxa de Juros de
Longo Prazo - TILP 70% 80% 85% 85% 80% 75% 70% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
(%a.a.)(4)

Inflacdo americana -
CPl (% a.a.) @)

Fonte: (1) EIU (Economist Intelligence Unit) até 2033 datado de 10 de agosto de 2015; (2) Banco Central do Brasil até 2019 e mantida constante nos anos seguintes (2020 a 2033) datado de 21 de setembro de 2015; (3) Banco Central do
Brasil até 2019 datado de 21 de setembro de 2015 e inflacéo alvo de 4,5% (extrapolacdo temporal da Resolugdo No 4.419, de 25 de junho de 2015, do Banco Central do Brasil, que fixa a meta de 4,5% para a inflacdo do ano de 2017) de
2020 a 2033;(4) BNP Paribas até 2022 datado de 21 de setembro de 2015 e mantida constante nos anos seguintes (2023 a 2033)

02% 21% 23% 25% 20% 20% 20% 19% 19% 19% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
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Calculo do WACC

/

Beta desalavancado

para a Arteris

Beta desalavancado 0,57
(Ba)

Aliquota de imposto 34,0%

Alavancagem alvo 185,7%

DI(D+E) D) 65,0%

e/(p+E) D 35,0%

Beta alavancado 1.28

(Be)

PREMISSAS WACC

Taxa livre de
risco ()G

Prémio de
risco de
mercado ®)®)®)

Beta
alavancado

Estrutura de
capital

Prémio de
risco pais

Taxa de
inflacdo
(BR)

Taxa de
inflacdo
(EUA)

2,2%

Média de 3 meses do yield de um bond do
governo americano de 10 anos em US$ (fonte:
BNP Paribas Arbitrage)

5,9%

Média de 3 meses dos retornos totais das acdes

de grandes empresas americanas menos a
média do yield de um bond do governo
americano de 10 anos em US$ (fonte: BNP
Paribas Arbitrage)

1,28
Baseado na mediana dos betas de empresas
compardveis selecionadas (fonte: Barra)

Estrutura de capital de longo prazo: 65% divida /

35% equity (fonte: Companhia)

3,3%

Média de 3 meses do spread entre o bond
brasileiro em US$ e a taxa livre de risco dos
EUA (fonte: JPMorgan EMBI — IPEADATA)

4,9%

Média entre a taxa anual de inflagdo de 2015 a
2033 baseada em (i) estimativas do Banco
Central do Brasil de 2015 a 2019 e (ii) inflacdo
alvo de 4,5% de 2020 a 2033®@

1,9%

Média entre a taxa anual de inflagdo de 2015 a
2033 baseada em estimativas do EIU -
Economist Intelligence Unit

Prémio de risco de mercado
Multiplicado pelo: Beta alavancado
Prémio de risco de mercado ajustado
(+) Taxa livre de risco (US$)
Custo do Equity (US$)
(+) Prémio de risco pais
Custo do Equity ajustado (US$)
Taxa de inflag&o de longo prazo (BR)
Taxa de inflag&o de longo prazo (EUA)
Custo do Equity ajustado (R$)
Multiplicado pelo: E/(D+E) da companhia
Parcela de custo do equity
Custo de divida da companhia
Aliquota de imposto efetiva
Custo de divida depois de impostos
Multiplicado pelo: D/(D+E) da companhia
Parcela de custo de divida

WACC - Nominal (R$)

a 5,9%
b 1,28
c=a*b 7,6%
d 2,2%
e=c+d 9,8%
f 3,3%
g=e+f 13,2%
h 4,9%
i 1,9%
=(A+g)*((1+h)/(1+))-1  16,4%
k 35,0%
I=j*k 5,7%
m 11,2%
n 34,0%
o=m*(1-n) 7,4%
p 65,0%
q=0*p 4,8%

r=+q

( 1054%)

Andlise de sensibilidade: +/- 5% aplicado ao beta

desalavancado
Ba 0,54 0,57 0,60
Be 1,21 1,28 1,34
WACC 10,40% 10,54% 10,68%

(1) Premissa fornecida pela companhia. Estrutura de capital alvo da companhia, coerente com as praticas de financiamento de projetos, que preveem o financiamento de aprox. 65% dos investimentos, através de linhas de
crédito do BNDES, emissdes de debénture de infraestrutura e financiamentos na holding

(2) Premissa baseada na extrapolacéo temporal da Resolucdo No 4.419, de 25 de junho de 2015, do Banco Central do Brasil, que fixa a meta de 4,5% para a inflagao do ano de 2017

(3) De acordo com as praticas estabelecidas pelo Business Valuation Team do BNP Paribas, o uso da média de 3 meses para o célculo da taxa livre de risco e do prémio de risco de mercado é recomendado em situacdes de
razoavel normalidade de mercados, onde ndo exista volatilidade considerada excessiva para tais indicadores na data do laudo de avaliacdo

(4) Beta alavancado = Beta desalavancado * (1 + (1 - aliquota de imposto) * alavancagem alvo)

(5) O uso do titulo do tesouro norte americano (Thond) com prazo de 10 anos é recomendado devido a sua alta liquidez no mercado secundario quando comparado ao Thond com prazo de 30 anos

(6) Os retornos totais implicitos das a¢des de grandes empresas americanas foram calculados para cada um dos 3 meses anteriores a data do laudo de avaliac&o e foi calculada a média dos retornos observados

)
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Custo de capital: beta desalavancado

/

Beta e alavancagem de empresas comparaveis

Valor do Divida S Valor da .
. it Minoritarios ) Aliguota de Beta
Moeda equity liquida firma :
imposto desalavancado

(milhdes) (milhdes) (milhdes)

Beta

Companhia Pais Alavancagem

alavancado (milhdes)

América Latina

CCRS.A. Brasil 1,00 BRL 20.693 10.125 154 30.558 34,0% 0,76 49%
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. Brasil 1,05 BRL 3.244 4.461 55 7.761 34,0% 0,56 138%
Arteris S.A. Brasil 0,88 BRL 3.303 5.129 — 8.432 34,0% 0,43 155%
OHL Mexico SAB De CV México 1,15 MXN 37.779 26.348 7.583 70.592 30,0% 0,82 70%
Média - América Latina 1,02 0,64 103%
Mediana - América Latina 1,03 0,66 104%
Asia

Bangkok Expressw ay Public Company Limited Tailandia 0,88 THB 27.913 25.158 104 53.174 20,0% 0,51 90%
IRB Infrastructure Developers Limited india 1,14 INR 80.904 109.347 353 195.124 30,0% 0,59 135%
Jiangsu Expressw ay Co. Ltd. China 0,86 CNY 39.389 14.350 696 53.321 25,0% 0,68 36%
Anhui Expressw ay Co. Ltd. China 0,98 CNY 13.995 1.539 795 16.215 25,0% 0,91 11%
Média - Asia 0,97 0,67 68%
Mediana - Asia 0,93 0,63 63%
Europa

Abertis Infraestructuras S.A. Espanha 0,89 EUR 13.210 10.766 - 27.348 28,0% 0,56 81%
Atlantia SpA ltalia 0,92 EUR 20.409 12.621 1.761 34.791 31,4% 0,66 62%
Ferrovial, S.A. Espanha 0,94 EUR 16.183 6.900 437 23.151 28,0% 0,72 43%
VINCI S.A. Franga 1,02 EUR 32.846 14.657 137 47.640 33,3% 0,79 45%
Eiffage SA Franca 1,11 EUR 5.318 12.883 159 18.360 33,3% 0,43 242%
Obrascon Huarte Lain SA Espanha 1,17 EUR 1.281 6.079 1.813 9.173 28,0% 0,49 475%
Societa Iniziative Autostradali e Servizi SpA Itélia 0,87 EUR 2.131 1971 265 4.366 31,4% 0,55 92%
ASTM S.p.A. ltalia 0,91 EUR 997 1.706 888 3.501 31,4% 0,56 171%
Média - Europa 0,98 0,60 151%
Mediana - Europa 0,93 0,56 87%
Média - Global 0,99 0,63 1,18
Mediana - Global 0,96 0,57 ) 0,86

Fonte: Capital IQ, Companhias, Beta Barra, KPMG
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Arteris: resumo da avaliacao

Fluxo de caixa descontado (FCD) das projecdes finan  ceiras do portfélio de concessdes atual da Companhi a

" PERIODO DE CONCESSAOQ
o e
Receita operacional liquida 2211 4122 4229 4845 445 5 3204 3041 3198 3417 3.643 3925 4302 4573 4018 4228 4559 5063 5.365 757
EBITDA 675 1507 1.839 2000 2083 1780 1780 1.950 2111 2.322 2549 2808 3121 2616 2891 3.248 3616 4.018 584
% receita operacional liquida 31%  37%  43%  41%  47%  56%  59% = 61%  62%  64%  65%  65%  68%  65%  68%  71%  71%  75%  77%
EBIT 462 972 1.063 1133 1136 827 825 980 1132 1337 1562 1.818 2118 1688 1943 2293 2661 2.865 584
% receita operacional liquida 21%  24%  25%  23%  26%  26%  27%  31%  33%  37%  40% = 42% = 46%  42%  46%  50%  53%  53%  77%
(+) Provis&o de manutengo 65 102 76 120 159 199 228 256 283 306 320 329 311 283 238 182 131 57 -
(-) Capex de manutengéo (54) (147) (303) (212) (234) (270) (226) (216) (224) (285) (302) (338) (299) (343) (349) (305) (342)  (393) -
EBIT tributavel 473 928 836 1.040 1.062 756 827 1.019 1191 1.358 1579 1810 2130 1629 1.832 2170 2450 2529 584
% receita operacional liquida 21%  23%  20%  21%  24%  24%  27%  32%  35%  37%  40% = 42% = A7%  41%  43%  48%  48%  AT%  77%
Imposto (161)  (315)  (284) (354) (361) (257) (281) (347) (405) (462) (537) (615) (724) (554) (623) (738) (833)  (860)  (198)
% EBIT tributavel (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%)
EBIT tributavel depois de imposto 312 612 552 687 701 499 546 673 786 896 1.042 1195 1406 1.075 1.209 1432 1617 1.669 385
% receita operacional liquida 14%  15%  13%  14%  16%  16%  18%  21%  23%  25%  27% = 28%  31% = 27% = 29%  31%  32%  31%  51%
(+) Depreciagéo e amortizagdo 212 534 777 867 947 954 955 970 979 985 987 990  1.003 928 948 955 956  1.153 -
(-) Capex de expansio (1.042) (1.582) (1.339) (1.739) (1.264) (368) (164)  (84)  (73) (22) (17) (79 (6)  (80)  (21) (20 @137 (59 -
(-4) Variag&o do capital de giro 71 (66) 2 9 8 0 6 4 6 6 7 6 3 27 9 5 11 8  (298)
(-) Outorga (38)  (84)  (93)  (39)  (11) (1) - - - - - - - - - - - - -
(+) Uso do prejuizo fiscal 1 - - - - 2 14 37 101 143 161 218 309 377 368 282 186 192 47
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) (484) (585) ( 105) (217) 381 1.086 1357 1601 1.798 2008 2181 2329 2714 2327 2514 2672 2632 2963 135
Fator de desconto 95%  86%  78%  70%  64%  58%  52%  47%  43%  39%  35% = 32% = 29% = 26%  23%  21%  19% = 17%  16%
Valor Presente do FCLF (461)  (503)  (82) (152) 242 626 708 7 55 767 775 761 736 775 601 588 565 504 513 21
Resumo da avaliacdo (R$ milhdes) Intervalo da avaliagcéo por FCD (R$)
Valor presente do FCLF 7.738,4
(+) Avaliagdo das novas oportunidades e perpetuidade® 195,8
(+) Avaliagdo da STP 134,7 Andlise de sensibilidade: +/- 5% aplicado ao betad esalavancado
[Valor dafirma 8.068,9 | 0.60 0,57 054
(-) Divida liquida em 30 de junho de 2015 4.985,1
(+) Outros ajustes em 30 de junho de 2015 90,8 5,0% Valor central (5,0%)
[Valor do equity 3.174,5 | « ¢ >
Namero de a¢des (milhdes) 344,4 8,86 9,22 9,58
[Preco por agéo (R$) 9,22 |

Fonte: Companhia (1) Os ativos da Companhia serdo totalmente depreciados até o final do periodo de concesséo (2) Avaliagdo das novas oportunidades e perpetuidade na pagina 42
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Arteris: resumo da avaliacao (cont.)

/~ O investimento nas oportunidades de expanséao do por tfélio atual de concessdes consideram
fluxos de caixa perpétuos com taxa interna de retor no de 11,1%

Fluxo de caixa descontado das oportunidades de expa  ns&o do portfdlio atual de concessdes (renegociacéo de contratos
Novas oportunidades  @tuais e/ou novas concessoes)

de investimento

(R$m) R$ milhdes 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2 026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e p':a“rj:)(ztiasdec:

Investimento em 2018  Investimento em2018e (993,6) 1100  110,0 1100 1100 1100  110,0 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100  110,0 110,0
« Total®: 994
+  Equity: 348 Investimento em 2019e — (2.080,4) 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 2302 230,2
* Divida: 646

Investimento em 2028e - - - - - - - - - - (15458) 1711 1711 1711 1711 1711 1711 171,1
Investimento em 2019
e Total®: 2.080 Investimento em 2033e - - - - - - - - - - - - - - — (9.631,9) 1.066,0 1.066,0
* Equity: 728
« Divida: 1.352 Fluxos para a Arteris (993,6) (1.970,4) 340,2  340,2  340,2 340,2 3402 3402  340,2 3402 (1.2056) 511,3 511,3 511,3  511,3 (9.120,6) 1.577,2 1.577,2
Investimento em 2028 Fator de desconto 70% 64% 58% 52% 47% 43% 39% 35% 32% 29% 26% 23% 21% 19% 17% 16% 14%

1).
: TOtal( - 1546 Valor presente dos fluxos 699,6) (1.255,1 196,0 177,3 160,4 145,1 131,3 118,8 107,4 97,2 311,6 119,5 108,1 97,8 88,5 (1.428,1 2234
¢ Equity: 541 para a Arteris (G (2580 : : : ’ ' ' : 2 (3116) ' : : S (1428,1) :

+ Divida: 1.005

Investimento em 2033

. Total®: 9.632 Resumo da avaliacdo das novas oportunidades e _ _
«  Equity: 3.371 perpetuidade (R$ milhdes) Analise do retorno das novas oportunidades
* Divida: 6.261 Custo do equity da Arteris a 16,4%
— : (+) Retorno adicional exigido para novos projetos b __15%_
Valor presente liquido dos fluxos para a Arteris (1.923,4) |(:) Ke exigido para novos projetos c=a+b 171.9% ©@|
L I
Parcela do equity no investimento d 35%®)
(+) Valor presente liquido do fluxo da perpetuidade 2.119,2 Parcela do custo do equity e=c*d 6.3%
Fluxo a ser perpetuado
sem crescimento real Fluxo de caixa adicional 1958 Custo de divida da companhia f 11,2%
Aliquota de imposto efetiva g 34,0%
Namero de acdes (milhdes) 344 4 |Custo de divida depois de impostos h=f(1-g) 7,4% |
Parcela da divida no investimento i 65%®)
Valor por ag&o adicionado (R$) 0,57 Parcela do custo da divida j=h*i 4,8%
|Retorno exigido pela companhia k=e+j :11,1% |!

Fonte: Companhia (1) Valor de R$814m em R$ de junho de 2015 e ajustado por indice de inflagédo até o ano do investimento; (2) A rentabilidade prevista nestes novos projetos é de 1,5% acima do custo do equity; (3) Premissa

fornecida pela companhia. Estrutura de capital alvo da companhia, coerente com as préticas de financiamento de projetos, que preveem o financiamento de aprox. 65% dos investimentos, através de linhas de crédito do
BNDES, emissdes de debénture de infraestrutura e financiamentos na holding
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Ajustes do Valor da Firma para o Valor do  Equity

/

Valor da Firma para o Valor do Equity (R$ milhdes)

Arteris S.A. 195,8 134,7 —» R$ 9,22/acéo

Val ity (R
alor do equity (R$ 31745

milhdes) (4.985,1)
N ~
u_mtiro de acles 3444 90,8
(ninces) o
Valor do equity : ' R ' . ' o ' . ' .
%0 (R$ 9,22 Valor da firma Valor atribuido as Participacéo da Divida liquida Outros ajustes Valor do equity
por acéo (R3) possibilidades de Arteris na STP (4.68%)

expansao do portfélio atual
de concessoes

Avaliacdo da STP (R$ milhdes) Outros ajustes
Avaliagéo por EV/EBITDA
Outros ajustes R$ milhdes

EBITDA 2014 - STP 325,0

(x) multiplo EV/EBITDAW 8,1x (+) Contas areceber - partes relacionadas 0,3
Valor da STP 2.643,6 (+) Dep6sitos judiciais 106,5

(-) Divida liquida (caixa) em 2014 (234,3) (-) Contar a pagar - partes relacionadas (0,2)
Valor econémico da STP 2.877,9 (-) Riscos civeis, trabalhistas e fiscais (15,9)
Valor patrimonial da STP 239,6

Total - outros ajustes 90,8

4,68% do Valor econémico da STP

4,68% do Valor patrimonial da STP

Fonte: Companbhia, Diario Oficial, Press Release da Ecorodovias
(1) Equivalente & transacao entre a Ecorodovias e o Capital International em fevereiro de 2014 por uma participacdo de 11% na STP

BNP PARIBAS
ﬁ CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 43




Indice

/

Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacdes sobre o avaliador 5

O setor de concessoOes de rodovias no Brasil 13
Informacdes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25

6  Avaliacao da Arteris 32
Metodologias de avaliacao 33

Fluxo de caixa descontado 35

6.3 Preco médio ponderado das acdes a valor de mercado 43
Valor patrimonial das acoes 45
Apéndice 47

BNP PARIBAS
j CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 44
-




Avaliacao pelo preco médio ponderado das acbes a va

lor de mercado ( VWAP)

/VWAP de R$ 12,90 12 meses antes do Fato Relevante e R$ 9 ,62 entre o Fato Relevante e o
Laudo de Avaliacao

Andlise de liquidez

(antes do Fato Relevante)

1)

Avaliacao pelo preco médio ponderado das acfes a
valor de mercado ( VWAP) 12 meses antes do Fato
Relevante

Avaliacao pelo preco médio ponderado das acfes a
valor de mercado ( VWAP) entre o Fato Relevante e a
data do Laudo de Avaliagcao

Circulagdo

Sobre o Sobre o
Em 30/04/15 capital free float
Spot 0,20% 0,66%
Ultimo més 0,19% 0,63%
Ultimos 3 meses 0,28% 0,91%
Ultimos 6 meses 0,21% 0,67%
Ultimos 9 meses 0,18% 0,59%
Ultimos 12 meses 0,16% 0,54%

Andlise de liquidez

(antes do Laudo de Avaliacao)

1)

Circulagao

Sobre o Sobre o
Em 22/09/15 capital  free float
Spot 0,18% 0,58%
Ultimo més 0,11% 0,37%
Ultimos 3 meses 0,08% 0,25%
Ultimos 6 meses 0,12% 0,40%
Ultimos 9 meses 0,17% 0,54%
Ultimos 12 meses 0,16% 0,52%

Preco por agéo (R$) Volume ('000)
25,00 10.000
20,00 8.000
15,00 VWAP 6.000
U\\J!‘ 12,90
10,00 4.000
5,00 2.000

mai-14  jul-14  set-14 nov-14 jan-15 mar-15

= \/olume ——— Preco

Fonte: Datastream, Bloomberg (1) Volume médio negociado dividido pelo nimero de a¢Bes

Preco por agéo (R$) Volume ('000)
25,00 10.000
20,00 8.000
15,00 6.000
VWAP
9,62

5,00 2.000

mai-15 jun-15 jul-15 ago-15 set-15

= \/olume ——— Prego
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Valor patrimonial por acao

./~ Calculado com base nas demonstracoes financeiras de 30 de junho de 2015

Valor patrimonial por acao

30/06/2015

Ativos totais (R$'000) 9.607.585
Passivos totais (R$'000) 7.361.458
Total do patrimdnio liquido (R$'000) 2.246.127
Numero total de a¢bes, excluindo acdes 344.444

em tesouraria (#'000)

Valor patrimonial por acdo (R$/acéo) R$ 6,52

Fonte: Companhia
BNP PARIBAS
j CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 47




Indice

/
Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacoes sobre o avaliador 5
O setor de concessoes de rodovias no Brasil 13
Informacoes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25
Avaliacao da Arteris 32
7 Apéndice 47

ﬁ BNP PARIBAS 22 de setembro de 2015 | 48
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING -



Indice

/

Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacoes sobre o avaliador 5

O setor de concessoOes de rodovias no Brasil 13
Informacoes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25
Avaliacao da Arteris 32

7 Apéndice 47
7.1 Resumo da avaliacéo 48
Benchmarking operacional 50

Novas concesso0es - riscos e incertezas 53

Lista de informacdes recebidas 57

Glossario 59

ﬁ BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 49
—



Resumo da avaliacao

Valor econdmico da Arteris calculado entre R$ 8,86
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado consideran

Resumo da Avaliacdo — Prec¢o da acao (R$/acao)

e R$ 9,58 por acao, com base na
do oportunidades de crescimento

Metodologias adotadas @

Metodologia
considerada para
a avaliacao

Valor Econémico — Fluxo de
Caixa Descontado

Valor Patrimonial por acédo

1
8,65
s21 [N o.08
7,82
7,43 - 8,21
8,20
7,79 - 8,61
Entre o Fato 9,62
Relevante e a data do 9,14

Laudo de Avaliacédo

(1) O escopo deste Laudo de Avaliagdo néo incluiu andlise de potencial desconto por falta de liquidez

0,09

10,10

12,90

12,25 _ 13,54

950 [ 1060

Fluxo de Caixa Descontado

= Projecdes do portfélio de concesses atual recebidas da
Arteris de 2015 a 2033 (fim do ultimo contrato de
concessao)

®  Premissas relacionadas as novas oportunidades de
investimento conforme estimativas da Companhia de
2018 a 2034

m  Fluxo de Caixa Livre para a Firma descontado usando
um WACC de 10,54% (em R$ nominais)

= Intervalo da avaliacéo considera a seguinte
sensibilidade: +/- 5% no valor do beta desalavancado

Valor Patrimonial por acdo — sensibilidade de +/-5%

aplicado no valor central

= Valor do patriménio liquido dividido pelo nimero total de
acoes, excluindo a¢des em tesouraria, baseado na
tltima demonstragéo financeira auditada disponivel
antes da data do Laudo de Avaliagao ou 30/06/2015

VWAP — sensibilidade de +/-5% aplicado no valor

central

12 meses antes do Fato Relevante

®  Preco médio ponderado das acées a valor de mercado
entre 02 de maio de 2014 e 30 de abril de 2015

6 meses antes do Fato Relevante

= Preco médio ponderado das ag¢des a valor de mercado
entre 03 de novembro de 2014 e 30 de abril de 2015

3 meses antes do Fato Relevante

®  Preco médio ponderado das acées a valor de mercado
entre 02 de fevereiro de 2015 e 30 de abril de 2015

1 meses antes do Fato Relevante

= Preco médio ponderado das ag¢des a valor de mercado
entre 01 de abril de 2015 e 30 de abril de 2015

Preco de fechamento no dia do Fato Relevante

m  Preco da agdo em 30 de abril de 2015

Entre o Fato Relevante e a data do Laudo de Avaliag &o

= Preco médio ponderado das ag¢des a valor de mercado
entre 04 de maio de 2015 e 22 de setembro de 2015

Numero total de acdes (excl. acdes em tesouraria)d e
344.444.440 em 30/06/2015

CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING

j BNP PARIBAS

22 de setembro de 2015 | 50




Indice

/

Secao Pagina
Sumario executivo 2
Informacoes sobre o avaliador 5

O setor de concessoOes de rodovias no Brasil 13
Informacoes sobre a Arteris 17
Apresentacao do Plano de Negocios 25
Avaliacao da Arteris 32

7 Apéndice 47
Resumo da avaliacao 48

7.2 Benchmarking operacional 50
Novas concesso0es - riscos e incertezas 53

Lista de informacdes recebidas 57

Glossario 59

Ei BNP PARIBAS
CORPORATE & INSTITUTIONAL BANKING 22 de setembro de 2015 | 51
—



Benchmarking operacional

/

Margem EBITDA Margem EBIT @)
g 2012 | 2013 2014 2012 | 2013 2014
Média: 66,9% Vieaia: 67,5% Meaia: 66,5%" Média: 45,8% vieaia: 47,0% Meaia: 4674%"
X L S S
S g g L & 5 <
= 5 £ & & 9 <
o s § <

~ O

@CORODOVIAS

=@

©CORODOVIAS

)

@CORODOVIAS

Valores representam apenas a
linha de negécio de rodovias

I artens‘l). 65,7%
ccr@@” l 64,4%
1 arteris®
ccr@” . 65,2%
A arteris® . 66,5%
ccr@” . 65,3%
1 arteris l 41,
A arters . 44,7%
A arteris . 44,8%

Capex histérico e estimado (R$ milhdes)

2012 | 2013 | 2014 | 2015e 2016e 2017e 2018e | 2019 l

819
1.046

CCR@ . 1.334

504

cCR@ . 1.134

O
™
<

-

@CORODOVIAS

W artens - 1.930
520
ccr@ | 2053

-

©@CORODOVIAS

1 artens - 1.708
643
cCR@ - 3.205

-

@CORODOVIAS

-

@CORODOVIAS

<
@
<
—
(0]
=
[
B
—
@©
e
~

ccrR@ . 1.034

@CORODOVIAS
©@CORODOVIAS

1 arteris - 1.619
599
ccrR@ - 1.864

@CORODOVIAS

 arteris - 1.938
699
cr@ | 3800

™
g
N
oy
:

 arteris . 1247
arteris . 1326

A arteris - 1.822

@CORODOVIAS

Valores representam o CAPEX
total da empresa

Fonte: Companbhias, relatérios de brokers

Nota: As informagdes referentes a CCR e Ecorodovias foram extraidas de relatérios de analistas de mercado e as informagdes referentes a Arteris sédo estimativas da prépria Companhia

(1) Excluindo receitas/custos de construcao e provisdo para manutencao; (2) Excluindo: (i) Aeroporto de BH; (ii) novos negdcios, os quais ainda ndo estédo operacionais: Metro Bahia e MSVia; (iii)
receitas ndo recorrentes resultante da venda da participacdo na STP e outros resultados néo recorrentes; (iv) excluindo Controlar; (v) receitas e custos de construgao; (vi) provisdo para manutencéo;
(3) Considera os mesmos ajustes do EBITDA para todas as empresas, exceto a provisdo de manutencao; (4) Exceto para CCR, no entanto, a linha de negécios de concesséo de rodovias representa
cerca de 72% da receita total da CCR
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Benchmarking operacional (cont.)

/

Performance do preco da acéo (R$/acéo)

18

16 A

Anuncio da revisdo do
.4 capex
=~ Fato Relevante — oferta
Participes

14

12+

10 A

6 . . . . .
out-14 nov-14 dez-14 jan-15 fev-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15 jul-15 ago-15 set-15

— 1 arteris

Benchmarking entre a Arteris e empresas comparaveis brasileiras (R$ milhdes)

c hi VE 21/09/2015 Capex futuro total c IVE Alavancagem
ompanhia em (nominal) apex (21/09/2015)

CCR 37.842 26.081 68,9% 48,9%
Ecorodovias 8.635 7.664 88,8% 137,5%
Arteris 7.278 12.920 177,5% 155,3%

Fonte: Companhia, relatérios de brokers
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Programa de Investimento em Logistica

/ Foco em rodovias

O caso PAC @:

Criado em 2007 para
promover grandes
obras de infraestrutura
no Brasil. A primeira
etapa do PAC (“PAC 1"
terminou com apenas
20% das obras
previstas concluidas

Em 2011 o Governo
Federal lancou a
segunda etapa do PAC,
(“PAC 2") que terminou
em 2014 com apenas
32% das obras
previstas concluidas

Em 2015, antes mesmo
de terminar as obras
previstas no PAC 1 e no
PAC 2, o Governo
Federal lancou a
terceira etapa do PAC
(“PAC 3”). Em maio de
2015 o governo
publicou um corte nos
investimentos dos quais
R$ 25,7 bilhdes sdo
investimentos do PAC

Viséao geral

O Programa de Investimento em Logistica (“PIL” ou “Programa”) foi

lancado em agosto de 2012 pelo Governo Federal brasileiro

= O Programa inclui investimentos em rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos por meio de parcerias com o setor privado

A primeira fase do PIL previa investimentos de R$ 241,5 bilh&es,

porém apenas R$ 55,4 bilh6es, ou 23% foram contratados

Em junho de 2015 foi anunciada a segunda etapa do PIL que trazia

projetos idénticos a primeira etapa do PIL, como algumas ferrovias.

Além destes projetos, foram apresentados projetos reformulados

como as rodovias BR-101 na Bahia, que encolheu, e a BR-262, em

Minas Gerais, que foi leiloada e ndo teve lances

De 2015 a 2018 a segunda fase prevé a concesséao de 7 mil

quilémetros de rodovias com um investimento na ordem de R$ 66,1

bilhdes sendo R$ 50,8 bilhdes em novas concessoes e R$ 15,3

bilhdes em concessdes existentes

= Além das concessdes de rodovias, o Programa ainda prevé
investimentos de R$ 86,4 bilhdes em ferrovias, R$ 37,4 bilhdes
em portos e R$ 8,5 bilhdes em aeroportos

= Espera-se que 5 concessdes de rodovias sejam leiloadas 2015,
porém apenas uma foi realizada (Ponte Rio-Niter6i)

= Os leildes que ndo ocorrem em 2015 deverdo ser
postergados para 2016

Leildes de rodovias previstos para e 2015 ainda néo
realizados

Pip

eline de concessodes de rodovias

Em analise no TCU®

BR-476/153/282/480 (PR/SC)

BR-364/365 (GO/MG) Em andlise no TCU®

BR-364/060 (MT/GO) Em audiéncia publica

Fase de apresentagdo de
estudos a ANTT

BR-163 (MT/PA)

Concessdes para 20166

Estudos completos

Concessoes existentes

Apesar de estarem previstas 15 rodovias a
serem leiloadas em 2016 (incluindo 11
rodovias previstas para 2016 e 4 ainda ndo
realizadas de 2015), h& o risco de o governo
nao conseguir executa-las no prazo
estipulado como esta ocorrendo em 2015

Fonte: imprensa, Programa de Investimento em Logistica, relatérios de brokers (1) Tribunal de Contas da Uni&o (2) Programa de Aceleragéo do Crescimento (3) incluindo 11 rodovias previstas para

2016 e 4 ainda néo realizadas de 2015

-l
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Programa de Investimento em Logistica (cont.)

/ Investimentos em concessoes existentes

Principais incertezas quanto aos investimentos

Apesar de R$ 5,2 bilhGes de reais em novos projetos

estarem localizados em concessdes da Arteris, eles
possuem muitas incertezas quanto a execugao

Taxa de retorno dos projetos dado o novo cenario
macroeconémico

Financiamento para os projetos (e.g. taxa de juros,
participagc&o do financiamento no investimento total)

Disponibilidade de equity por parte da Arteris para
realizar os investimentos

Valor total dos investimentos, uma vez que n&o se sabe
a base usada para determinar os valores apresentados

Data de realizac&o dos projetos

Aprovacao dos estudos pela ANTT e negociacéo das
modificacdes dos contratos de concessoes vigentes

Fonte: Companhia, Programa de Investimento em Logistica

Investimentos em concessdes existentes (em
avaliacéo)

BR-163/MT — duplica¢édo R$ 0,8 bilhdes

BR-381/SP/MG —
faixa adicional
R$ 0,6 bilhdes 11

BR-393/RJ —
duplicagdo R$
1,3 bilhGes

BR-324/116/BA
— faixa adicional
R$ 0,4 bilhGes

BA;
o

MG ' BR-040/RJ — :
' Subida da Serra !
- R$ 1,1 bilhdes 1

AY

BR-153/SP — duplicacéo R$
4 bilhdes

BR-101/RJ —

duplicacéo

R$ 1,2 bilhdes 1
BR-116/SP/RJ — Dutra
Serra das Araras, Marginais —
R$ 2,3 bilhdes

BR-101/376/116/SC/PR
faixa adicional — R$ 0,9 bilhdes 1

BR-116/PR/SC — duplicacédo
R$ 2,5 hilhdes I

' BR-290/RS — Freeway )
- faixa adicional — R$ 0, 2 |
-\bilhﬁes

A Projetos localizados em concessées da Arteris

{1 Em obras — aditivo contratual assinado

;-
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Novas oportunidades no setor de concessodes de rodov las do Brasil

/ Riscos e incertezas

Incerteza sobre
efetivacdo dos novos
projetos

Riscos de projeto /
orgamento de obras

Os novos projetos de infraestrutura que possuem expectativa de serem leiloados seréo realizados por meio de licitacdo
/ concorréncia publica. Ou seja, apesar do interesse da companhia em estudar os projetos nao existe nenhuma garantia
de que a Arteris conseguira ser vencedora do leildo (que, de acordo com a lei de concessfes, ndo favorecerd nenhum
participante)

Esta incerteza se aplica tanto para a PMI que a Arteris esta estudando (Trecho da BR-101 Sul entre Palhoca (SC) e a
divisa com o estado do Rio Grande do Sul), para os demais lotes de rodovias federais que seréo leiloados e os 4 lotes
de rodovias estaduais

Para os projetos de infraestrutura que fazem parte do PIL e que estdo nas concessdes existentes, a concretizacao dos
projetos exigem primeiramente comprovar a viabilidade da infraestrutura proposta e impactos sociais derivados,
impactos em trafego/demanda, orcamento de obras e custos adicionais e remuneracdo minima exigida pela
companhia. Todos estes itens, possuem incertezas em relagéo a viabilidade e possibilidade de efetiva concretizacao.
Uma vez que, para efetivacdo do negdcio é necessario a aprovacao do governo / 6rgao responsavel, sociedade (por
meio de audiéncias) e companhia

Os novos projetos de infraestrutura citados ainda ndo possuem projetos de obra elaborados pela companhia. E,
consequentemente, a companhia ndo possui orcamentos apurados para adequada avaliagdo dos empreendimentos

Os numeros disponiveis no mercado foram divulgados pelo governo federal (através da publicacdo do PIL 2
http://www.planejamento.gov.br/apresentacoes/apresentacoes-2015/rodovias-pil2015) e estadual (pela publicacéo
http://www.artesp.sp.gov.br/sala-de-imprensa-noticias-novas-concessoes-rodoviarias-do-estado-de-sp.html)

A estimativa divulgada pelo governo federal e estadual ndo teve participacéo da Arteris
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Lista de informac0es recebidas

/

o Informacgdes recebidas da Arteris:
m Durante a execucéo do nosso trabalho de avaliagdo da Arteris, nos foram disponibilizados os seguintes documentos sobre
a Arteris:

= Apresentacéo institucional da Companhia;

= Planilha com plano de negécios da companhia;

= Planilha com as dividas financeiras da companhia e o periodo de amortizacdo da divida;

= Planilha com reajustes tarifarios da Intervias;

= Planilha com dados financeiros histéricos (1T15, 2T15 e 1S15) da companhia;

= Planilha atualizada com as dividas financeiras da companhia e o periodo de amortizagdo da divida;
= Alavancagem alvo da companhia;

= Custo e composigéo alvos da divida da companhia

e Outras informacdes utilizadas:
m Relatorios de resultado, apresentacfes, documentos enviados a CVM e comunicados emitidos pela Companhia ao
mercado, constantes do site de Relagdo com Investidores da Companhia;

m Relatérios de analistas de mercado que cobrem a Arteris;

m Relatérios de analistas de mercado que cobrem outras companhias no setor de atua¢cdo da Companhia no Brasil e no
mundo;

m Relatdrios e estimativas macroecondmicas e setoriais dos mercados onde esté inserida a Companhia;

m Comunicado ao Mercado e Fato Relevante da venda da participacdo da ECOR3 na STP (Servigos e Tecnologia de
Pagamento S.A.);

m Informacdes complementares via servigos de informacdes como Bloomberg, Capital IQ e Datastream.

1
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Glossario

yd - 1

1

6M14

6M15

2S15

AGE
Alavancagem
ANTT
ARTESP

Beta ()

BNDES
BNP Paribas
Brokers

Business Valuation
Team

C.
Capex
Capital IQ

CDI
CNT

Concessionarias
Estaduais

Concessionarias
Federais

CONIT

6 primeiros meses de 2014

6 primeiros meses de 2015

Segundo semestre de 2015

Assembléia Geral Extraordinaria

Proporc¢éo da divida de terceiros sobre o capital proprio
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

Agéncia de Transporte do Estado de Sao Paulo

Coeficiente de risco que representa o risco nao diversificavel que o
ativo esté exposto

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Banco BNP Paribas Brasil S.A.

Termo eminglés. Corretora de Valores
Equipe de avaliagcdo de empresas do BNP Paribas

Circa, aproximadamente

Do inglés, Capital Expenditures. Equivalente a investimentos de
manutencao e expansao em ativos imobilizados

Plataforma da McGraw Hill Financial utilizada como fonte de
informacdes publicas de mercado

Certificados de Depdsito Interbancario

Confederacé&o Nacional do Transporte

Sociedades de Propdsito Especfifico, criadas pelas vencedoras das
Licitagcdes, comas quais foram celebrados os Contratos de Concessao,
tendo por objeto social especifico a manutengao, conservagéo e
operacao de Concesséo de Rodovias Estaduais e que tem como
agéncia reguladora a ARTESP

Sociedades de Propdsito Especfifico, criadas pela vencedora da
Licitagcdo, com as quais foram celebrados os Contratos de Concessao,
tendo por objeto social especifico a exploracdo da Concessao de
Rodovias Federais e que tem como agéncia reguladora a ANTT

Conselho Nacional de Integracao de Politicas de Transporte

CPI

CVM
D&A

Datastream
Divida Liquida
DNER

DNIT

EBIT

EBITDA

EBITDA Ajustado

EMBI

EMIS

Convencdao de
desconto no final de
ano

Equity
Fairness Opinion

FCD
FCLF

Free Float
FYE

Holding

Do inglés, Consumer Price Index . indice de Precos ao Consumidor dos
Estados Unidos

Comissao de Valores Mobiliarios

Depreciacdo & Amortizacao

Plataforma da Thomson Reuters utilizada como fonte de informagdes
publicas de mercado

Divida total e equivalentes menos caixa e equivalentes

Departamento Nacional de Estradas de Rodagem

Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes

Do inglés, Earnings Before Interest and Taxes . Lucro operacional
antes dos juros e impostos

Do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization . Lucro operacional antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagéo

EBITDA ajustado pelas reversdes da provisao para manutengéo de
rodovias. Para o céalculo da margem EBITDA ajustada, a companhia leva
em consideracao a relagao entre a receita operacional liquida excluindo
as receitas de obras e o EBITDA ajustado

Do inglés Emerging Market Bond Index . Usado como medida para o
prémio de risco pais para um determinado pais

Plataforma da Euromoney Institutional Investor utilizada como fonte de
informag@es publicas de mercado

Premissa de que os fluxos de caixa serdo gerados ao final do periodo

Termo em inglés. Capital préprio dos acionistas de uma empresa

Carta de opinido emitida por um avaliador independente usualmente
sobre os aspectos econdmico-financeiros de uma transa¢ao societéaria

Fluxo de Caixa Descontado
Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Termo eminglés. Parte das acdes de uma companhia disponiveis para
negocia¢c&o no mercado

Do inglés, Fiscal Year Ending. Final do ano contabil

Termo eminglés. Sociedade nédo operacional que tem seu patriménio
composto de a¢des de outras companhias
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Glossario (cont.)

/

1

IFRS
IGP-M
IPCA
IPO

k; '000
Kd

Ke

km

Margem EBITDA
Ajustada

Novo Mercado

Onus Fixo

PIB

PIS e COFINS

Poder Concedente

Prémio de risco de
mercado

International Financial Reporting Standards . Conjunto de normas
contébeis internacionais

indice Geral de Precos do Mercado. Indicador da inflag&o brasileira
indice de Pregos ao Consumidor Amplo. Indicador da inflag&o brasileira
Do inglés Initial Public Offer . Oferta publica inicial

Abreviacéo para milhares

Custo da divida

Custo do capital proprio

Do inglés, kilometers. Quilometros

Relacao entre a receita operacional liquida excluindo as receitas de
obras e o EBITDA ajustado

Segmento destinado a negociagdo de acfes de empresas que adotam,
voluntariamente, praticas de governanga corporativa adicionais as que
sao exigidas pela legislacéo brasileira. A listagem nesse segmento
especial implica na ado¢ao de um conjunto de regras societarias que
ampliam os direitos dos acionistas, além da adogao de uma politica de
divulgacéo de informag6es mais transparente e abrangente

As Concessionarias Estaduais devem pagar ao Poder Concedente um
6nus fixo como contrapartida pela outorga da concessao

Produto Interno Bruto

Impostos sobre a receita bruta - "Programa de Integragéo Social" e
"Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social",
respectivamente

A Unido, o Estado, o Distrito Federal ou Municipio, em cuja competéncia
se encontre 0 servico publico, precedido ou ndo da execugéo de obra,
objeto de concessao ou permisséo

Retorno exigido de ac¢des pelo investidor comparado a investimentos
livres de risco

Provisdo para
Manuten¢ao

R$; reais

Receitas e Custos

de Construgcao

Selic

Squeeze Out

Taxa livre de risco

T™MT

TILP
Track Record
USS$; $; dolares

Veiculos
Equivalentes

VF
VP

VWAP

WACC

Estimativa dos desembolsos necessarios para liquidar as obrigacfes
presentes de manter a infraestrutura em niveis de operacionalidade
definidos contratualmente considerando os desgastes derivados de
seu uso

Sigla para denominar a moeda utilizada no Brasil

S&o uma representagao contabil, ndo caixa, advindas das novas regras
trazidas pelo IFRS

Taxa de juros de curto prazo, emreais, equivalente a taxa de
referéncia do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia

Termo eminglés. Termo referente a aquisicdo compulséria das acdes
dos acionistas minoritarios de uma determinada companhia

Retorno exigido para investimentos livres de risco, normalmente,
equivalente aos retornos dos titulos do governo americano

Do inglés, Technology, Media, and Telecommunications . Tecnologia,
Midia e Telecomunicag6es

Taxa de Juros de Longo Prazo
Termo em inglés. Histérico
Sigla para denominar a moeda utilizada nos Estados Unidos da América

Veiculos Equivalentes é uma unidade de medida usada como base para
a cobranca de pedagios. Um veiculo de passageiros € considerado um
veiculo equivalente e um veiculo comercial (como um caminh&o ou
onibus) é calculado com base no nimero de eixos, com cada eixo
sendo considerado um veiculo de passageiro. Ou seja, um eixo é
equivalente a um veiculo de passageiro

Valor da Firma
Valor Presente

Do inglés Volume Weighted Average Price, equivalente ao preco médio
ponderado pelo volume de negociagéo

Do inglés Weighted Average Cost of Capital. Custo Médio Ponderado
de Capital
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Conforme fato relevante divulgado em 30 de Abril de 2015 (“Fato Relevante”), a Participes en Brasil S.L. (“Participes”) (“Ofertante”), acionista
controladora da Arteris S.A. (“Arteris” ou “Companhia”), informou & Companhia sua intencéo de realizar oferta publica para aquisicdo de acdes
ordinarias de emissao da Companhia em circulagdo no mercado, para fins de (i) cancelamento de registro de companhia aberta como emissor
categoria A e conversado para categoria B e (ii) saida do Novo Mercado da BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“Novo
Mercado”), nos termos do § 4° do artigo 4° da Lei n°® 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), da Instrucdo CVM n° 361/2002 e das Secbes X e Xl do
Regulamento de Listagem do Novo Mercado e do artigo 29 do Estatuto Social da Companhia (“Oferta”)

Ainda conforme o Fato Relevante, a Oferta tera por objeto a aquisi¢cdo de até a totalidade das ac¢des ordinarias de emissao da Companhia em
circulacdo no mercado, representativas de 30,74% do seu capital social e votante. O preco a ser ofertado sera de R$ 10,15 (dez reais e quinze
centavos) por agao, a ser pago em moeda corrente nacional, na data da liquidacéo financeira da Oferta, e ajustado de acordo com dividendos,
juros sobre capital proprio, bonificacdes, desdobramentos, grupamentos, conversdes e outras operac¢des societarias semelhantes declaradas ou
incorridas no mesmo periodo

Conforme deliberado em Assembleia Geral Extraordinaria da Arteris realizada em 25 de agosto de 2015, o Banco BNP Paribas Brasil S.A. (“BNP
Paribas”) foi escolhido para ser o avaliador a ser contratado pela Arteris para elaborar o Laudo de Avaliacdo no ambito da Oferta

Para a preparacao do Laudo de Avaliagdo, o BNP Paribas assumiu e se baseou, sem verificagdo independente, exclusivamente nas informacdes
fornecidas pela Companhia, listadas no Anexo 1 da Carta de Representacdo assinada pela Companhia em 21 de setembro de 2015, e em
informacgdes publicas (a “Informacgéo” ou “Informacdes”). O BNP Paribas entendeu que as informacdes gerenciais fornecidas pela Companhia
sdo consistentes, nos termos do inciso Il do Anexo Il da ICVM n° 361/2002 e também se baseou nas garantias dadas pela Companhia de que
(i) todas as Informacdes eram verdadeiras, completas e precisas, e que, no melhor conhecimento da Companhia, reproduziam adequadamente
as condi¢cBes econdmico-financeiras e perspectivas na Data Base; (ii) todas as informacfes e documentos necessarios para o Laudo de
Avaliacao foram disponibilizados pela Companhia ao BNP Paribas sem a omissao de qualquer fato ou informacéao que poderia fazer com que
tais informacdes se tornassem imprecisas ou inveridicas ou ainda que pudesse afetar o processo de avaliagdo do BNP Paribas ou as conclusées
contidas no Laudo de Avaliacao; (iii) ndo houve eventos econdmicos, financeiros, de mercado ou outros eventos ou desdobramentos relevantes
posteriores a data de disponibilizacdo da Informac&o ao BNP Paribas que poderiam alterar ou afetar a validade ou confiabilidade da Informacéo,
e (iv) todas as Informacgdes, incluindo, sem se limitar a, proje¢cdes, estimativas, premissas, investimentos, tarifas, e taxas de retorno
disponibilizadas ao BNP Paribas foram razoavelmente preparadas de boa fé, refletindo as melhores estimativas e julgamentos da Companhia

= Nenhuma declarac¢do ou garantia, expressa ou tacita, € prestada pelo BNP Paribas, ou por qualquer de suas afiliadas ou qualquer de seus
respectivos diretores, conselheiros, empregados ou representantes, a respeito de qualquer Informacéao, incluindo, sem limitagao, o alcance das
projecdes financeiras, estimativas ou premissas aqui refletidas, e o BNP Paribas, qualquer de suas afiliadas ou qualquer de seus respectivos
diretores, conselheiros, empregados ou representantes, (i) ndo serdo responsaveis por qualquer Informacao, tampouco em relagcdo a sua
precisdo, completude e suficiéncia para fins do Laudo de Avaliagdo ou qualquer outro fim, e (i) ndo assumem qualquer responsabilidade por
requisitar ou ndo, para os fins do Laudo de Avaliagéo, alguma Informacéo em particular ou conduzir uma auditoria ou investigagcéo da Informagéo
ou da Oferta (seja de uma perspectiva tributaria, financeira, comercial, industrial, legal, social econémica, ambiental ou estratégica), uma vez que
isso nao fez parte do escopo da contratacdo do BNP Paribas. Nada contido no Laudo de Avaliacdo deve ser interpretado como sendo uma
declaracao do BNP Paribas quanto ao desempenho financeiro passado, presente, ou futuro das a¢cdes da Arteris
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m O BNP Paribas foi contratado pela Companhia exclusivamente para preparar o Laudo de Avaliagdo e ndo prestou qualquer outro servigo de
consultoria financeira ou qualquer outro servigco contabil, legal, regulatério ou tributario, tendo se baseado nas avaliagcbes da Companhia e seus
consultores e outros representantes a respeito de tais assuntos. O BNP Paribas ndo emite nenhuma opinido em relagdo a esses assuntos ou se
tais assuntos poderiam alterar ou de outra forma afetar o Laudo de Avaliacdo ou as analises e premissas ali refletidas. O BNP Paribas ndo
recebeu uma avaliagcdo independente dos ativos ou contingéncias relacionadas (contingentes ou nao) e nao fez uma inspecao fisica das
propriedades, instalagcfes ou ativos da Companhia, de suas controladas e coligadas

m Este Laudo de Avaliacao é enderecado aos administradores da Companhia e é de propriedade intelectual do BNP Paribas, tendo sido preparado
pelo BNP Paribas, por solicitacdo da Companhia, exclusivamente para uso no contexto da Oferta nos termos da Lei das S.A., da Instrugcdo CVM
361, do Regulamento do Novo Mercado e do Estatuto Social da Companhia e atende aos requisitos e disposi¢cdes das mesmas. O presente
Laudo de Avaliacdo nao deve ser utilizado, pela Companhia, pela Ofertante ou por terceiros, para outros fins e ndo podera ser divulgado ou
referendado a terceiros ou distribuido, reproduzido, resumido ou citado em quaisquer documentos publicos, cedido a quaisquer outros terceiros
ou utilizado para qualquer outra finalidade sem a autorizacéo prévia e por escrito do BNP Paribas, exceto a divulgacao do Laudo de Avaliacao
para cumprimento das obrigacdes legais e regulatérias da Ofertante, da Companhia e/ou de instituicdo intermediaria (conforme definido no edital
da Oferta) e o envio de versao eletrénica do Laudo de Avaliacdo para a CVM e para as bolsas de valores nas quais os valores mobiliarios de
emissdo da Companhia sdo negociados, nos termos dos normativos aplicaveis

m Caso seja necessaria a divulgacéo do Laudo de Avaliagdo de acordo com a lei e/ou regulamentacéo aplicavel, este material somente podera ser
divulgado se reproduzido em seu conteudo integral, e qualquer descri¢cao ou referéncia ao BNP Paribas devera ser feita de forma razoavel e
expressamente aceita pelo BNP Paribas e seus consultores. Exceto mediante autorizacdo prévia e expressa por escrito, nenhuma pessoa além
dos membros do Conselho de Administracdo da Companhia e seus acionistas esta autorizada a utilizar quaisquer declaragées, conselhos,
opinides ou conduta do BNP Paribas, e a Companhia ndo ira divulgar tais declaracdes, conselhos, opinides ou conduta para terceiros, exceto na
forma requerida pela lei e regulamentacao aplicaveis

m O Laudo de Avaliacao deve ser lido e interpretado a luz das premissas, restricdes, qualificacdes e outras condicdes aqui mencionadas. Qualquer
pessoa que se utilizar deste Laudo de Avaliacdo, desde que devidamente autorizada para tal, deve levar em consideragdo em sua andlise as
restricbes e caracteristicas das fontes das informacfes aqui utilizadas

m Este Laudo de Avaliacdo ndo constitui julgamento, opinido, proposta, solicitacdo, sugestado ou recomendacédo a administracdo ou acionistas da
Companhia, ou a qualquer terceiro, quanto a conveniéncia e oportunidade, ou quanto a decisdo de aprovar ou participar da Oferta (fairness
opinion). Este Laudo de Avaliacao, incluindo suas andlises e conclusdes (i) ndo constitui recomendacao a qualguer membro do Conselho de
Administracdo ou acionista da Companhia, ou de qualquer de suas controladoras, controladas ou coligadas sobre como votar ou agir em
qualquer assunto relacionado a Oferta e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa sobre este assunto,
inclusive acionistas da Companhia. Assumindo que o preco das a¢des no ambito da Oferta observara o disposto na Instru¢cdo CVM 361 e no
Regulamento do Novo Mercado, o BNP Paribas ndo fez e ndo faz qualquer recomendacéo, explicita ou implicita, assim como nédo expressa
gualquer opinido a respeito da definicdo de preco final das a¢cées no ambito da Oferta ou a respeito dos termos e condi¢cdes de qualquer
operacao envolvendo a Companhia, ou qualquer de suas controladas ou coligadas
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®m O Laudo de Avaliacao é necessariamente baseado em informagdes financeiras, econémicas, monetérias, de mercado e em outras condi¢fes e
circunstancias vigentes na Data da Avaliacdo, bem como nas informacdes disponibilizadas ao BNP Paribas, baseadas em estimativas da
diretoria da Companhia, até a Data da Avaliagdo. Os mercados de crédito, financeiro e de a¢des e as industrias em que a Companhia opera,
apresentaram volatilidade e o BNP Paribas ndo emite nenhuma opinido acerca dos potenciais efeitos dessa volatilidade sobre os ativos.
Qualquer alteracdo ou evento que ocorra apés a Data da Avaliacdo pode afetar as conclusfes contidas no Laudo de Avaliagcdo. Embora eventos
ou desdobramentos futuros possam afetar as conclusdes contidas no Laudo de Avaliacdo, o BNP Paribas ndo assume qualquer obrigacao de
atualiza-lo, revisa-lo ou de retifica-lo

= O Laudo de Avaliacao ndo pretende ser a Unica base para a avaliacdo dos ativos da Companhia e ndo contem toda a informacgéo que pode ser
necessaria para esse fim. O Laudo de Avaliagdo néo substitui uma auditoria independente acerca dos ativos e o BNP Paribas ndo presta
gualquer garantia, expressa ou tacita, quanto a suficiéncia e adequacédo do Laudo de Avaliacdo, das andlises subjacentes e premissas ou dos
valores decorrentes de tais analises, para qualquer propésito. O Laudo de Avaliagcdo € apenas um dos Varios fatores a serem considerados pela
Ofertante e pela Companhia na sua propria avaliacdo financeira dos ativos e ndo deve ser considerado como determinante da visdo da Ofertante
e/ou da Companhia sobre os ativos. O Laudo de Avaliagdo nao representa uma recomendacao ou aconselhamento para a Companhia, qualquer
acionista, parte interessada ou de qualquer outra parte acerca dos ativos ou qualquer outro assunto

m Avaliagdes de companhias, negécios ou ativos sdo apenas uma aproximacao, sujeita a incertezas e contingéncias dificeis de prever e fora do
controle da empresa que realiza tal avaliagdo. O Laudo de Avaliagcado nao se destina a ser uma opiniao de valor e as conclusfes do Laudo de
Avaliacdo néo se destinam, e ndo devem ser interpretadas em qualquer aspecto como, uma garantia de valor ou uma opinido acerca dos prec¢os
pelos quais as a¢cdes de emissao da Companhia poderiam ser vendidas ou de qualquer outra forma transferidas ou adquiridas. Adicionalmente,
avaliacdes de empresas, negdcios e ativos elaborados ou a serem elaborados pelo BNP Paribas poderéo tratar premissas de mercado de modo
diferente da abordagem contida no Laudo de Avaliacao, e relatorios e publicacfes dos departamentos de pesquisa e outros departamentos do
BNP Paribas e suas afiliadas podem conter metodologias, premissas e conclusdes diferentes daquelas utilizadas no Laudo de Avaliagéo

m A preparacdo de uma andlise financeira como refletida no Laudo de Avaliacdo envolve varias defini¢cdes a respeito dos métodos mais
apropriados e relevantes, bem como da aplicagédo de tais métodos as circunstancias especificas. No ambito do seu Laudo de Avaliacao, o BNP
Paribas elaborou uma variedade de andlises financeiras e comparativas. O BNP Paribas acredita que as suas andlises devem ser consideradas
como um todo e que selecionar parcialmente suas analises e fatores, sem considerar sua integralidade, pode resultar em entendimento
incompleto ou incorreto dos processos utilizados na preparacao das analises e conclusdes do Laudo de Avaliacao
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®= Na sua andlise, o BNP Paribas considerou condi¢cdes de desempenho industrial, negécios em geral, econdémicas, de mercado e financeiras e
outros temas, a maioria dos quais esta fora do controle da Companhia. Nenhuma companhia ou negdcio considerado no ambito das analises do
BNP Paribas é idéntico para fins de comparacao aos ativos e uma avaliacao dos resultados daquelas andlises ndo é inteiramente matematico.
Pelo contrario, as anélises envolvem consideracdes complexas e julgamentos acerca das caracteristicas financeiras e operacionais e outros
fatores que poderiam afetar os valores de companhias e negdcios analisados. As projecdes financeiras, estimativas e premissas utilizadas nas
analises do BNP Paribas e os intervalos de avaliacdo resultantes de uma analise em particular ndo sdo necessariamente indicativos de valores
atuais ou previsdes de valores futuros, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que aqueles sugeridos pelas
andlises. Assim, as projec0es financeiras, estimativas e premissas utilizadas nas andlises, assim como os resultados delas decorrentes, estdo
intrinsecamente sujeitos a substancial incerteza

m O BNP Paribas receberd uma remuneracédo pelos seus servi¢cos relacionados ao Laudo de Avaliacéo, a qual devera ser paga mediante a entrega
do Laudo de Avaliacao independentemente das conclusdes nele contidas. No curso normal de suas atividades, o BNP Paribas podera fornecer
servi¢os de banco de investimento e outros servigos financeiros para a Companhia e suas afiliadas, bem como vir a negociar, diretamente ou por
meio de empresas relacionadas, valores mobiliarios da Companhia, de suas controladas e coligadas, assim como de suas controladoras, em
nome préprio ou em nome de seus clientes e, consequentemente, podera, a qualquer tempo, deter posi¢cdes compradas ou vendidas com
relacdo aos referidos valores mobilidrios. O BNP Paribas ndo presta qualquer consultoria relacionada a aspectos tributarios, legais ou contabeis
e a Ofertante e a Companhia devem procurar consultoria profissional conforme for apropriado. Assim, discussfes de temas tributarios contidas
no Laudo de Avaliacdo, caso existam, ndo foram incluidas ou tiveram a intencéo de serem utilizadas, bem como ndo podem ser utilizadas, para
o fim de promover, fazer propaganda ou recomendar a outra parte qualquer transacao ou assunto aqui referido

m O BNP Paribas nédo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso do Laudo de
Avaliacao

m O BNP Paribas ndo tem ciéncia de conflito de interesses que possa afetar a elaboragcédo do Laudo de Avaliacéo. Para fins da prestacédo dos
servicos referentes ao Laudo de Avaliacdo, o BNP Paribas sera remunerado pelo Ofertante independentemente da efetivacao da Oferta, sendo
gue tal remuneracdo nao é baseada e nao tem qualquer relagéo, direta ou indireta, com os valores aqui reportados

= O BNP Paribas declara nao ter recebido da Companhia ou do Ofertante qualquer valor a titulo de remuneragao por servigos de consultoria, de
avaliacdo, de assessoria e assemelhados nos ultimos 12 (doze) meses, exceto pelo valor dos honorarios deste Laudo de Avaliagdo no montante
de R$ 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais)

= O BNP Paribas sera remunerado pelo Ofertante pela prestacdo dos servicos referentes a elaboracdo deste Laudo de Avaliacao. A Companhia
concordou em indenizar o BNP Paribas por determinadas obrigacdes e responsabilidades que possam advir da contratagdo dos servicos
referentes a prestacao de servicos que resultou neste Laudo de Avaliacéo
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m O BNP Paribas declara, ainda, que ndo é parte relacionada, conforme definido pela Deliberacdo CVM n° 642 de 07 de outubro de 2010, a
Companhia ou aos seus acionistas e administradores

m Alguns célculos apresentados neste Laudo de Avaliagdo podem néo resultar em valor exato, devido ao arredondamento dos nimeros

m O Laudo de Avaliacao deve ser lido e interpretado de acordo com as restricdes e ressalvas anteriormente mencionadas. Estas notas de ressalva
e o Laudo de Avaliacao foram preparados em portugués e qualquer traducao para o inglés ou qualquer outra lingua serve unicamente para fins
informacionais, ja que a versdo em portugués devera prevalecer para todos os efeitos sobre toda e qualquer tradugcdo. O BNP Paribas nédo é
responsavel pela precisdo ou completude de qualquer traducéo e nenhuma traducéo devera ser considerada como uma modificagdo da
esséncia do Laudo de Avaliacédo e das notas de ressalva

m Este Laudo de Avaliacéo foi revisado para atender as exigéncias constantes dos Oficios n° 186/2015/CVM/SER/GER-1; n°
233/2015/CVM/SRE/GER-1 e n® 26/2016/CVM/SRE/GER-1 (Processo CVM n° RJ-2015-5579), encaminhados pela Comissédo de Valores
Mobiliarios respectivamente em 28 de outubro de 2015, 16 de dezembro de 2015 e 26 de janeiro de 2016, e das comunicacdes enviadas pela
BM&FBovespa, datadas de 07 de outubro de 2015 e 25 de novembro de 2015, bem como em atendimento a decisdo do Colegiado da CVM,
constante do Oficio n°® 79/2016-CVM/SER/GER-1, datado de 04 de marco de 2016
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