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Avisos Importantes

O Citigroup Global Markets Assessorialtda. (j unt ament e c Qitid )saf@osit rAdtidd @admesl & Cosan S. A. (ACosze

por meio de qualquer de suas Afiliadas, um | audo de avalia-«o (ALaudo de Avalia-«00) réeferert
Comg8s (AComg8so0pu mMecomprandixtao da oferta p¥%blica volunt8ria para aqui s
(AOPAO), a ser realizada de acordo com a Instru-«o CVM nU 8odtermabsaprogadas e

pelo Conselho de Administracéo da Cosan em reuniéo realizada em 18 de janeiro de 2019 e divulgados aos seus acionistas e ao mercado por meio do
Fato Relevante publicado na mesma dat a ( A FgMIB1LRGtigreup @lobal Markets Brésih Coaretdraddd 0 s 0
Cambio, Titulos E Valores Mobiliarios S.A. é a entidade emissora deste Laudo de Avaliacéo.

As informag0fes a seguir séo importantes e devem ser cuidadosa e integralmente lidas:

1.

Este Laudo de Avaliacéo foi preparado para uso exclusivo dos destinatarios da OPA, no contexto da OPA, nos termos da Instru¢do CVM 361, ndo
devendo ser utilizado por quem quer que seja em quaisquer outros contextos, incluindo, mas néo se limitando, para os fins do artigo 8° da Lei 6.404 de
15 de dezembro de 1976 (ALei das S. A.0).

Este Laudo de Avaliacao, incluindo suas analises e conclusdes: (a) ndo constitui uma recomendacéo para a Ofertante, qualquer acionista ou membro
da administracdo da Ofertante, da Comgas ou de quaisquer de suas Afiliadas (conforme abaixo definido) sobre como votar ou agir em qualquer
assunto relacionado a OPA,; (b) ndo deve ser entendido como recomendacao a respeito do preco da OPA,; e (c) ndo podera ser utilizado para justificar
0 voto ou deciséo de qualquer pessoa em relacdo a qualquer aspecto da OPA. Nao expressamos qualquer opinido a respeito de qual sera o valor
pelos quais as acdes da Companhia serao ou poderiam ser negociadas no mercado de valores mobiliarios a qualquer tempo.

Este Laudo de Avaliacdo nédo foi elaborado para ser a Unica base de avaliacdo da Companhia, e ndo inclui todas as informacdes que possam ser
consideradas necessérias para este propdésito, e ndo é substituto da auditoria legal em relacao a qualquer operacéo. Os destinatarios da OPA deverdo
buscar aconselhamento de suas respectivas assessorias financeiras e outros assessores para decidir sobre sua participacao na OPA.

Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagdo, entre outras coisas: (a) analisamos o Fato Relevante; (b) analisamos e discutimos
com a administragdo da Companhia as premissas, projecdes financeiras e operacionais da Companhia fornecidas pela Companhia ou por terceiros por
ela contratados, as quais foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo da Companhia; (c) analisamos as demonstracdes financeiras individuais

da Companhia referentes aos exercicios sociais findos em 31 de dezembro de 2017, 2016, 2015, auditadas pela KPMG Auditores Independentes
(AKPMGO), e per2odos findos em 31 de0182017 2016 e20L5, dbgeto feuaviséio limgade3da KRME; () et e m
analisamos e discutimos informacdes disponibilizadas publicamente pelo 6rgéo regulador da Companhia, a Agéncia Reguladora de Saneamento e
Energia do Estado de Sdo Paulo (e) conduzimos discussdes com membros integrantes da administracdo da Companhia sobre os negocios e
perspectivas da Companhia; e (f) levamos em consideracéo outras informagdes, estudos financeiros, analises, pesquisas e critérios financeiros,
econ®'micos e de mercado que consideramos relevantes (em c o mw]ldalistoucdo a s
CVM 361, somente aceitamos e utilizamos informagdes gerenciais, fornecidas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados, que consideramos
consistentes.
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Avisos Importantes (Cont.)

5. Sem prejuizo do disposto no inciso Il do Anexo Il a Instru¢do CVM 361, no ambito da nossa revisdo, ndo assumimos qualquer responsabilidade por
investigacdes independentes de nenhuma das Informacdes e confiamos que tais Informacdes estavam completas e precisas em todos 0s seus
aspectos relevantes. Além disso, ndo fomos solicitados a realizar, e ndo realizamos, uma verificacéo independente de tais Informacdes, ou uma
verificacdo independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) da Companhia, tampouco nos foi entregue qualquer
avaliacdo a esse respeito. Nao assumimos a obrigacéo de conduzir, nem conduzimos, nenhuma inspecéo fisica das propriedades ou instalacdes da
Companhia. Nao avaliamos a solvéncia Companhia considerando as leis relativas a qualquer assunto, inclusive a faléncia, insolvéncia ou questdes
similares.

6. Ao Citi foi declarado pela Companhia: (a) que todas as Informacfes séo razoaveis, verdadeiras, completas, corretas e suficientes; (b) que todas as
Informacdes foram preparadas de forma razoavel e que refletem as melhores estimativas e avaliacdes na época em que foram disponibilizadas e o
melhor juizo por parte da administracdo da Companhia quanto ao seu desempenho financeiro futuro; e (c) que, desde a data da entrega das
Informacdes até o presente momento, a Companhia ndo tem ciéncia de qualquer informacéo ou evento que impacte ou possa impactar de forma
relevante o negdcio, a situagao financeira, os ativos, 0s passivos, as perspectivas de negdcio, as transacdes comerciais ou 0 nimero de ac¢des
emitidas pela Companhia, assim como nao tém ciéncia de qualquer outro fato significativo que possa alterar o seu desempenho futuro ou as
Informacdes, tornando-as incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos relevantes, ou que possa causar um efeito materialmente relevante nos
resultados e andlises contidos neste Laudo de Avaliacéo.

7. As projecdes operacionais e financeiras da Companbhia utilizadas neste Laudo de Avaliacdo, assim como aquelas relativas a demanda e ao
crescimento do mercado, foram disponibilizadas ou revisadas pela administracdo da Companhia. Assumimos, sem investigacdo independente, que tais
projec8es foram preparadas de modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e o melhor julgamento da
administracdo da Companhia com relacao a tais assuntos. Caso essa premissa ndo seja verdadeira, as andlises e conclusdes deste Laudo de
Avaliacdo podem se alterar de forma significativa.

8. O Citi nao realizou processo de due diligence ou auditoria contabil, financeira, legal, fiscal ou de qualquer espécie na Companhia ou em quaisquer
terceiros. Os resultados de tais procedimentos, caso realizados, poderiam alterar as analises e conclusfes deste Laudo de Avaliagéo.

9. Nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou tacita, € prestada pelo Citi, por suas Afiliadas e respectivos administradores, empregados, consultores,
agentes ou repr esenRepresentastes e m o ntf anammt, e A preci s«o, completitude, ve:
contidas neste Laudo de Avaliacdo ou nas quais ele foi baseado, incluindo projec¢ées financeiras e operacionais da Companhia ou presuncdes e
estimativas nas quais tais projecdes se basearam. O Citi e seus Representantes ndo assumem nenhuma obrigacéo ou responsabilidade em relacéo a
tais informacdes para fins deste Laudo de Avaliagdo ou a quaisquer outros aspectos. Exceto conforme expressamente previsto neste Laudo de
Avaliacdo, nada contido neste Laudo de Avaliacdo devera ser interpretado ou entendido como sendo uma declaracéo do Citi e de seus Representantes
quanto ao passado, presente ou futuro.




Avisos Importantes (Cont.)

10.

11.

12.

13.

14,

As Informacdes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de acdes da B3 e do mercado de atuacédo da Companhia, suas respectivas
controladas e coligadas mencionadas no Laudo de Avaliacéo, quando nao fornecidas pela Companhia ou por seus representantes, foram baseadas,
dentre outras, em fontes publicas reconhecidas e consideradas confiaveis (entidades de classe, 6érgdos governamentais e publicacdes especializadas),
tais como Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Banco Central do Brasil, Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, Bloomberg, Thomson
Reuters, Factset, ANP, Ibbotson, Federal Reserve, FSG (Financial Strategy and Solution Group) e ARSESP (Agéncia Reguladora de Saneamento do
Estado de Sdo Paulo).

Este Laudo de Avaliacdo ndo é (a) uma opinido ou perspectiva a respeito da equidade (financeira ou sobre sob qualquer outro aspecto) da OPA
(incluindo uma fairness opinion) ; (b) wuma recomenda-«0 relativa a quaisquer aspectos d:
fins e de acordo com quaisquer dispositivos regulatérios que ndo a Instrucdo CVM 361; e/ou (d) uma opinido sobre a adequacéo da OPA ou uma
determinacéo sobre o preco justo da Companhia, nos termos do artigo 4°, 84°, da Lei das S.A. Este Laudo de Avaliagcéo versa somente sobre o valor
econdmico das ac¢Bes de emissdo da Companhia e ndo avalia qualquer outro aspecto ou implicacdo da OPA ou qualquer contrato, acordo ou

entendimento firmado com relag&o a OPA.

Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliacao referem-se exclusivamente & OPA e ndo se aplicam a qualquer outra questédo ou transagao,
presente ou futura, relativa & Companhia, ao seu grupo econdmico ou ao setor em que ela atua.

Na metodologia de fluxo de caixa descontado, presumimos um cenario macroecondmico divulgado pelo Banco Central do Brasil em seu Sistema de
Expectativas, o qual reflete a média das expectativas do mercado, assim como o0s cenarios macroecondmicos para a economia mundial divulgados
pela Economist Intelligence Unit, em seu relatério de analise macroecondmica, 0s quais podem se revelar substancialmente diferentes dos resultados
futuros efetivos. Dado que a analise e os valores sao baseados em previsfes de resultados futuros, eles ndo necessariamente indicam a realizacéo de
resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os sugeridos pela
nossa analise. Além disso, tendo em vista que essas analises sao intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e
fatores que estéo fora do nosso controle e do controle da Companhia, ndo seremos responsaveis de qualquer forma caso os resultados futuros da
Companhia difiram substancialmente dos resultados apresentados neste Laudo de Avaliacdo. N&o ha nenhuma garantia de que os resultados futuros
da Companhia corresponderéo as projecdes financeiras utilizadas como base para nossa analise. As diferencas entre as referidas projecdes e 0s
resultados financeiros da Companhia poderéo ser relevantes. Os resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condi¢cdes
econdmicas e de mercado.

A analise do Citi reflete a Companhia em bases correntes (stand alone) e, portanto, ndo inclui beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra
natureza, nem quaisquer sinergias, valor incremental ou custos, caso existam, que a Companhia possa auferir a partir da conclusdo da OPA, caso
efetivada, ou de qualquer outra operagéo ou a quaisquer outros aspectos. Este Laudo também néo leva em conta eventuais ganhos ou perdas
operacionais e financeiras que possam ocorrer posteriormente a OPA em funcéo das alteracdes de operacbes comerciais, existentes ou néo,
envolvendo a Companhia.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

O Citi ndo expressa nenhuma opinido a respeito, e confiamos nas analises da Companhia e seus consultores e outros representantes em relacao a
aspectos juridicos, regulatérios, contabeis, fiscais e semelhantes relacionados a Companhia, incluindo, sem limitacdo, mudancas e impactos de
aliquotas, leis, regulamentacdes e politicas governamentais e legislativas aplicaveis a Companhia, do qual entendemos que a Companhia obteve tal
assessoramento conforme entendeu necessario e que o mesmo foi realizado por profissionais qualificados. Nao somos um escritério de advocacia ou
de contabilidade e ndo prestamos servicos legais, de auditoria, regulatérios ou tributarios em relacao a este Laudo de Avaliacdo ou a OPA.

A preparacdo de uma andlise financeira € um processo complexo que envolve varias definicdes a respeito dos métodos de andlise financeira mais
apropriados e relevantes, bem como da aplicacéo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagéo, realizamos um
raciocinio qualitativo a respeito das andlises e fatores considerados. Chegamos a uma concluséo final com base nos resultados de toda a analise
realizada, considerada como um todo, e ndo chegamos a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a, qualquer dos fatores ou métodos de nossa
analise isoladamente. Desse modo, acreditamos que nossa andlise deve ser considerada como um todo e que a selecao de partes da nossa analise e
fatores especificos, sem considerar toda a nossa andlise e conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos
utilizados para nossas andlises e conclusoes.

O Citi nao foi contratado para e nédo forneceu quaisquer conselhos ou servigos (além da entrega deste Laudo de Avaliacdo) em conexdo com, ou
participou de qualquer discussao ou negociacao dos termos da OPA. Este Laudo de Avaliacao nao trata dos méritos da OPA se comparada a outras
estratégias comerciais que podem estar disponiveis a Companhia, nem trata da eventual decisédo comercial da Ofertante no sentido de realizar a OPA.

O Citi assumiu que todas as autorizacBes governamentais, regulatérias ou quaisquer outras anuéncias necessarias e relevantes com relacao a
consumacéao da OPA serdo obtidas e que, em relacdo a obtencéo de tais autorizacdes e anuéncias, nenhuma limitacao, restricdo, termo ou condicao,
gue seria relevante para a presente andlise, sera imposta.

A data base utilizada neste Laudo de Avaliacédo é 31 de dezembro de 2018 e ele é necessariamente baseado em Informag6es que nos foram
disponibilizadas até 23 de janeiro de 2019. Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusfes apresentadas neste
Laudo de Avaliacdo, ndo temos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliagao, no todo ou em parte, em
decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualquer outra razao, exceto se e conforme exigido pela CVM na forma do artigo 8°, 89°, da
Instrucdo CVM 361.

A Ofertante concordou em reembolsar o Citi e suas Afiliadas pelas despesas incorridas em conexdo com a OPA, assim como a indeniza-los por
perdas, danos e despesas que possam surgir em decorréncia de sua contratacao. O Citi ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros
cessantes eventualmente decorrentes do uso do Laudo de Avaliagdo. A remuneracao do Citi relativa & preparagéo e entrega deste Laudo de Avaliacéo
encontra-se descrita abaixo.

Presuncdes, estimativas, projecdes e metodologias podem ter sido utilizadas neste Laudo de Avaliagdo de maneira diferente daquelas apresentadas
pelo Citi ou suas Afiliadas em outras andlises, relatérios, ou publica¢des, as quais podem conter diferentes concluses daquelas apresentadas neste
Laudo de Avaliacao.
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22.

23.

24,

25.

26.

Prestamos, de tempos em tempos, no passado, servicos de investment banking e/ou outros servicos financeiros para a Ofertante, Companhia e/ou
suas Afiliadas, pelos quais fomos remunerados, e poderemos, no futuro, prestar tais servicos a Ofertante, Companhia e/ou suas Afiliadas, pelos quais
esperamos ser remunerados. Somos uma instituicdo financeira que presta uma variedade de servi¢os financeiros e outros relacionados a valores
mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de nossas atividades, podemos adquirir, deter ou vender, por nossa conta ou por conta
e ordem de nossos clientes, acdes, instrumentos de divida e outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancérios e
outras obrigacfes) da Ofertante, Companhia, suas Afiliadas e de quaisquer outras companhias que estejam envolvidas na OPA, bem como fornecer
servicos de investment banking e outros servicos financeiros para tais companhias e suas Afiliadas. Além disto, os profissionais de nossos
departamentos de analise de valores mobiliarios (research) e de outros departamentos podem basear suas analises e publicacdes em diferentes
premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise quando comparadas com aquelas empregadas na preparacao deste
Laudo de Avaliacéo, de forma que os relatorios de pesquisa e outras publicacdes preparados por eles podem conter resultados e conclusdes diferentes
daqueles aqui apresentados. Adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos nossos analistas de valores mobiliarios, os
guais podem ter visdes diferentes daquelas do nosso departamento de investment banking. Também adotamos politicas e procedimentos para
preservar a independéncia entre o investment banking e demais areas e departamentos do Citi, incluindo, mas néo se limitando, ao asset management,
mesa proprietaria de negociacdo de acdes, instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos financeiros

Este Laudo de Avaliacéo € de propriedade intelectual do Citi ndo deve ser utilizado para qualquer outra finalidade que néo no contexto da OPA, ndo
podendo ser divulgado ou encaminhado a terceiros, ou distribuido, reproduzido, resumido ou citado em quaisquer documentos publicos ou privados,
sem a prévia e expressa autorizacao, por escrito, do Citi, exceto quando se tratar da divulgacéo do Laudo de Avaliacdo aos acionistas da Companhia e
da disponibilizacdo da verséo eletrénica do Laudo de Avaliacéo para a CVM e para B3, em qualquer caso, conforme expressamente requerido nos
termos da legislacao e regulamentacéo aplicaveis. Quando autorizado, este Laudo de Avaliacdo somente podera ser divulgado na integra, e qualquer
descricao ou referéncia ao Citi em razéo de tal divulgacéo devera ser expressamente aceita e autorizada pelo Citi.

Os célculos financeiros contidos neste Laudo de Avaliagdo podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

Paraos fins do presente Laudo de Avalia-«o, o termo AAfi | i addes\vestimantgoui f i
gual quer outra esp®cie de ve2culo ou universalidade de drblameadmimissram(oti Pe s
gerem tal Pessoa; (b) sdo controladas, administradas ou geridas por tal Pessoa; ou (c) estdo sob controle, administracao ou gestdo comum de tal

Pessoa ou Pessoas de seu grupo econémico.

Este Laudo de Avaliacao foi originalmente preparado em lingua portuguesa e qualquer traducéo deste Laudo de Avaliacéo servira apenas para fins de
informacdo. Nao somos responsaveis pela exatiddo ou completitude de eventuais traducdes deste Laudo de Avaliacao e referida traducéo ndo devera
modificar o contedido deste Laudo de Avaliacao.




Avisos Importantes (Cont.)

Citigroup Global Markets Brasil, Corre
E Valores Mobiliarios S.A. /

Roberto Serwaczak
Managing Director - Equities
Citigroup Global Markets Brasil CCTVM S/A
+ £5 11 4000-7108

e Cambio, Titulos Citigroup Global Markets
Titulos E Valores Mobit$

AVJQW\ 0 C-@/J‘{ w0 !?/LL/%“O

Rafael Fischer Paga Antonio Eduardo Barreto Coutinho Filho

6\)#_9.; K.POU\—O(C % %{

Felipe Kirsten Pastore Renan Costa hodolak

e

Vitor Cunha Rodrigues

Séao Paulo, 28 de Janeiro de 2019

Citigroup Global Markets Brasil, Corretora De Cambio, Titulos E Valores Mobiliarios S.A.




1. Sumario Executivo
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Resumo da Transacao

A

Citi foi contratado pela Cosan para elaborar e entregar um Laudo de Avaliacdo do valor econémico de sua subsidiaria Comgas, no ambito da oferta
publica (conforme definido abaixo).

A AOPA Volunt8&8ria Pretendidao significa uma oferta vol unt@innpiegpdp | anej a
R$82,00 (oitenta e dois reais) por acdo, conforme fato relevante publicado pela Ofertante em 18 de janeiro de 2019.

A OPA Voluntéria Pretendida tera por objeto a aquisicéo de até a totalidade das ag8es preferenciais classe A de emissdo da Comgas e negociadas

na B3, atualmente correspondentes a 23.566.096 (vinte e trés milhdes, quinhentos e sessenta e seis mil, noventa e seis) acdes preferenciais

(posicao de 18 de janeiro de 2019), representando 17,850% do capital social total da Comgas, e esté condicionada a adesao de 2/3 (dois ter¢os) dos
acionistas detentores das a-»es em circula-«o0o (AA-»es Objeto da OPA F

- De acordo com a regulamentacdo em vigor, a OPA Voluntéaria Pretendida ndo sera registrada na CVM e nado implicara no cancelamento do
registro da Comgas como emissora de valores mobiliarios da Categoria A, nos termos da Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
conforme alterada.

A Companhia também assinou um acordo privado com determinados acionistas detentores de 9.847.236 (nove milhdes, oitocentos e quarenta e sete
mil, duzentas e trinta e seis) acdes preferenciais classe A emitidas pela Comgas, por meio do qual a Cosan se compromete a adquirir, e tais
acionistas se comprometem a alienar todas as referidas acdes preferenciais classe A no ambito da OPA Voluntaria Pretendida. As acoes
preferenciais classe A, sujeitas a este acordo privado, representam aproximadamente 41,786% das acOes preferenciais classe A de acdes da
companhia.

Este Laudo de Avaliacao calculou o preco das a¢fes preferenciais classe A de acordo com as seguintes metodologias:
- Valor econ®mico calculado por um fluxo de caixa descontado (ADCFO
- Média ponderada do preco da acao pelo volume negociado
A 12 meses anteriores ao Fato Relevante, e
A Entre a data do Fato Relevante e a data do relatorio

- Valor patrimonial por acdo em 30 de setembro de 2018, data das ultimas demonstragdes financeiras disponiveis




Resumo do Avaliacao

O Citi considera a metodologia de Fluxo de CaixaDescont ad

econdmico da Comgas.

aomp A mRas@deguada para avaliar o valor

A Fluxo de Caixa Livre para a Firma
A Taxa de desconto (WACC) Nominal em

Fluxo de Caixa Reais de 11.1% 68,47 75,3D
Descontado i
A Faixa de 4,75% para cima e para baixo do i

ponto médio

A Preco médio ponderado da acdes 3

WP (SR preferenciais classe B da Companhia ]
12 Meses (CGAS5) por volume negociado de 18 de 53,71 i
Antes do Fato janeiro de 2018 até 18 de janeiro de 2019
Relevante A Fonte: Bloomberg i

A Preco médio ponderado da acdes ;

VWAP (CGAS5) preferenciais classe B da Companhia 3
Desde o (CGASS5) por volume negociado de 21 de 79,69 i
Fato Relevate janeiro de 2019 até 24 de janeiro de 2019
A Fonte: Bloomberg

Valor Patrimonial

A Posicao de patriménio liquido de 30 de
setembro de 2018

A Fonte: Demonstragdes Financeiras
Publicas da Comgas

18,88

! Oferta Cosan
' R$82,00

A

citi



Metodologias de Avaliacao

Em observancia as alineas (f) e (g) do item IX do anexo lll da instrucdo CVM 361, o critério de avaliacédo considerado
pelo Citi como mais adequado para determinacao do valor econémico da Comgas foi o Fluxo De Caixa Descontado,
dado que é a metodologia que melhor reflete o valor fundamental da companhia.

Metodologia Comentarios Principais Consideragdes

Captura as perspectivas de curto, médio e longo prazo do setor e
da Companhia, assim como os efeitos da dinamica peculiar da
Abordagem de avaliagdo padrdo e melhor parametro para revisdo tarifaria pelo regulador

. valor fundamental
Fluxo de Caixa

Descontado (FCD)

- Permite capturar a curva de investimentos em Capex projetados i
Metodologia que melhor reflete o desempenho financeiro pela a companhia para o periodo 2019E-2049E i
projetado i
Mais aplicavel dado a falta de empresas de distribuicdo de gas de i
capital aberto no Brasil i

o - Metodologia reflete o valor de mercado da empresa durante o
Preco médio ponderado pelo volume calculado entre: periodo analisado

18 de janeiro de 2018 e 18 de janeiro de 2019 Preco de mercado passado pode incluir distor¢des e nao refletir
21 de janeiro de 2019 e 24 de janeiro de 2019 completamente eventos recentes que venham afetar a
performance futura da Companhia

Reflete o valor contébil da empresa

Posicéo do patriménio liquido da ultima demonstragdo

financeira pablica dividido pelo nimero de acdes - Metodologia néo captura de forma adequada perspectivas de
performance futura da Companhia

Patriménio Liquido




2. Informacoes Sobre o Avaliador

citi



Qualificacbes do Avaliador

O Citi conta um time de 20 profissionais na area de Investment Banking no Brasil, tendo atuado como assessor
financeiro em importantes transacdes no mercado de Fusdes e Aquisi¢cdes nos ultimos anos.

Assessoria em Transacdes Selecionadas no Brasil

Embraer (2018)™: Criagédo de uma Joint Venture da divisdo de Aviagdo
Comercial com a Boeing

Gerdau (2018): Venda da Gerdau Steel India para a ADV Partners
Petrobras (2018): Criacdo de uma Joint Venture com a CNPC

Copetrol (2018): Aquisicéo de ativos de distribuicdo da Petrobras no
Paraguai

Whirlpool (2018): Venda do negdécio de compressores da Embraco para a
Nidec

Eneva (2017): Aquisicdo do Campo de Azuldo da Petrobras

Votorantim Cimentos (2017): Venda da divisdo Norte Americana de
cimentos na Flérida para a GRH

ThyssenKrupp (2017): Desinvestimento dos ativos no Brasil para a Ternium
Enel (2016): Aquisicdo de 95% da CELG

RHI (2016)™M: Aquisicéo de 46% da Magnesita

Michelin (2016): Aquisi¢éo da Levorin

CPFL Energia (2016): Aquisicdo da AES Sul

Citi (2016): Venda da Elavon do Brasil para a Stone

Asgaard (2015): Fuséo entre Asgaard e Manabi

Tecumseh (2015): Venda para a Mueller
Samsung (2015): Aquisicdo da Simpress
SBA (2014): Aquisi¢do de torres da Oi
Michelin (2014): Aquisicéo da Sascar

Petrobras (2013): Venda da Operacgéo de Oil & Gas E&P no Peru para a
CNPC

Bicbanco (2013)®: Venda de 72% para o China Construction Bank
Videolar (2013): Aquisi¢éo da Innova

GLP (2012): Aquisicdo de 40 ativos industriais da Prosperitas
Redecard (2012)™: Venda dos 49,9% restantes para o Itau
InterCement (2012): Aquisicédo de 40% da Cimpor

Sage Group (2012): Aquisicao de 75% da Folhamatic

Abertis (2012): Aquisi¢&do de 60% da OHL Brasil

Mubadala (2012): Aquisicéo de 5,6% da EBX

Inframerica Aeroportos (2012): Privatizacdo do Aeroporto Internacional de
Brasilia para Corporacion America e Engevix

BR Properties (2012): Aquisicdo da WTorre

(1) Transagbes em que o Citi atuou avaliando empresas de capital aberto.
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Declaracoes do Avaliador

1. Na data de emissédo deste Laudo de Avaliacéo, o Citi ndo possui nenhuma informacao comercial ou crediticia de qualquer natureza que possa
impactar este Laudo de Avaliacéo.

2. Na data de emisséao deste Laudo de Avaliacao, o Citi, seu controlador e pessoas a eles vinculadas, nao sao titulares de valores mobiliarios de
emissao da Companhia, ou derivativos neles referenciados, seja em sua conta privada ou sob administracéo discricionaria.

3. O Citi ndo tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necesséria ao desempenho de suas funcdes em relacdo a elaboracdo do
Laudo de Avaliacao.

4. Pelos servicos referentes ao Laudo de Avaliacao, o Citi ird receber a remuneracao fixa de R$200.000,00 (duzentos mil reais) e ndo recebera
gualguer remuneracao variavel.

5. Além disto, a Ofertante concordou em reembolsar o Citi pelas despesas de viagem e demais reembolsos razoaveis previamente aprovados pela
Ofertante resultantes ou decorrentes da contratacéo e/ou dos servigos descritos acima, incluindo as despesas com assessores legais do Citi

6. Sem prejuizo do disposto nos itens 4 e 5 acima, o Citi ndo recebeu nenhuma comissao da Companhia ou da Ofertante por servicos de consultoria,
avaliacdo, auditoria e assemelhados nos 12 meses anteriores a divulgacéo da OPA.

7. O processo interno de aprovacao do Laudo de Avaliacao pelo Citi envolve as seguintes etapas:

i. Discussao sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliacdo, envolvendo a equipe do departamento de
Investment Banking responsavel por sua preparacao;

i. Preparagéo e revisdo do Laudo de Avaliagdo pela equipe responsavel do departamento de Investment Banking;

iiil. Submissdo do Laudo de Avaliacao para analise do comité local de Investment Banking do Citi; e

iv. Discusséo e implementacéo das exigéncias aplicaveis solicitadas por tal comité interno, caso haja, a fim de obter sua aprovacao final.

” citi



Qualificacoes do Avaliador (Cont.)

Qualificacdo dos profissionais responsaveis pelo Laudo de Avaliacéao.

Time Responsavel pelo Laudo de Avaliacéo

Rafael Pagano

Managing Director i Investment Banking Brasil

Rafael Pagano é Managing Director e responsavel pela cobertura dos setores: Infraestrutura, Sponsors Financeiros, Transporte & Logistica, Petroquimicos e Oleo &
Gas. Ingressou no Citi em 2017 no departamento de Investment Banking, em S&o Paulo. Possui mais de 20 anos de experiéncia em Investment Banking.
Anteriormente, trabalhou no Morgan Stanley de 2010 a 2017; no Lazard de 2009 a 2010; e no Credit Suisse de 2007 a 2009, em Sao Paulo. Em Nova lorque, trabalhou
durante 5 anos no JP Morgan. Antes de ingressar em Investment Banking, trabalhou na area de Structured Equity Derivatives no Merrill Lynch e no Deutsche Bank.

Participou recentemente de varias operagoes, entre as quais: Follow-On e IPO de Notre Dame Intermédica, IPO de BR Distribuidora, venda de participagao da Actis na
Cruzeiro do Sul Educacional para o GIC, aquisi¢do de participacdo majoritaria da Banvit Turquey pela BRF, aquisicdo de contratos da Login pela Hidrovias do Brasil,
Follow-On de CVC Viagens, aquisicao da AGV Logistica pela Kinea e GEF, venda da Orteng para Vinci, venda da Simpress para Samsung, aquisi¢do da Notre Dame
Intermédica pela Bain Capital, Titulos de Divida Perpétuos da Odebrecht Oil & Gas, aquisi¢do da Britsol Myers LatAm pela Reckitt Benckiseron, projetos de FPSO para
a Odebrecht Oil & Gas, venda dos ativos da Petrobras no Golfo do México, ofertas de titulos da Petrobras, fechamento de capital da Vale Fertilizantes pela Vale,
Follow-on da Petrobras, Follow-On da Vale, e IPO de OGX, entre outras.

E formado em Administracéo de Empresas pela Fundagéo Getulio Vargas e possui MBA pela Columbia University.

Antonio Coutinho

Managing Director i Investment Banking Brasil

Antonio Coutinho é Managing Director e Head de Fusfes e Aquisi¢des no Brasil. Re-ingressou no Citi em 2017 no departamento de Investment Banking, em S&o
Paulo. Possui mais de 13 anos de experiéncia em Investment Banking. Anteriormente, trabalhou no Morgan Stanley por mais de 10 anos e no Citi como analista de
Corporate Finance.

Participou recentemente de varias operagdes, entre as quais: criacdo de uma Joint Venture da area de aviacao comercial entre Embraer e Boeing, venda da TCP para
China Merchants, fusé@o entre Neoenergia e Elektro, restruturagéo corporativa da Vale, venda da Brasil Kirin para Heineken, venda de participacdo minoritaria da
Cruzeiro do Sul Educacional para o GIC, aquisicdo da Banvit pela BRF, venda da AES Sul para CPFL Energia, venda da Cetip para BM&F Bovespa, venda da
Laboratoérios Daudt para Mega Pharma, venda de participa¢do minoritaria da Azul para United Airlines, venda da NovaAgri para Toyota Tsusho Corp, venda da
Simpress para Samsung, aquisicdo da Telefonica Brasil pela GVT, e aquisi¢cdo da Notre Dame Intermédica pela Bain Capital, entre outras.

E formado em Economia pela Universidade de S&o Paulo.

. citi



