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Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. (“PwC") apresenta a seguir o laudo de
avaliacdo (“Laudo”) da Tarpon Investimentos S.A. (“Tarpon” ou “Companhia”), conforme nossa

proposta de prestagdo de servigos profissionais enderecada &8 Mangue Participagoes Ltda (“Mangue”

ou “Contratante”), datada de 24 de julho de 2018 (“Froposta”), para fins exclusivos de atendimento
a Instrucao CVM 361 e suas posteriores atualizacoes realizadas através das Instrugoes 436/06,
480/09, 487/10, 492/11 e 604/18 (em conjunto “ICVM 3617).

O escopo, objetivo, critérios de avaliagdo e resultados de nossos trabalhos estio descritos a seguir.

Colocamo-nos a disposigio para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atencimamente/)/;/; (ﬂ[M Wﬂ W j

PricewaterhouseCoopers Sepvi¢os Profissionais Ltda.

A. Niccheri)

&
Fabio A. Niecheri C. Oliveira
Sécio responsével pelo Laudo erente Sénior
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Sumario executivo

Contexto

A Tarpon é uma gestora de fundos e carteiras de investimento fundada
em setembro de 2002 inicialmente dedicada a investimentos em acoes
listadas em bolsa de valores. Em 26 de maio de 2009, as a¢oes da Tarpon
comecaram a ser negociadas na BM&FBovespa (atual B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo ou “B3”) sob o codigo TRPN3.

Em 30 de setembro de 2018, a Tarpon possuia R$ 6,9 bilhoes de ativos
sob gestdo (ou Assets under Management (“AuM’™)). As principais
empresas investidas sao: Omega Energia (“Omega”) e BRF S.A. (“BRF”).
Recentemente, foi concluida a venda de outro investimento, a Somos
Educacao S.A. (“Somos”) .

Em 28 de dezembro de 2018, a Tarpon divulgou fato relevante para,
dentre outras noticias, comunicar a intencao da Mangue, na qualidade de
acionista controladora, lancar uma Oferta Ptblica de Aquisi¢ao de A¢oes
de emissao da Tarpon para cancelamento do registro de companhia
aberta da Companhia e a consequente saida do segmento de listagem
Novo Mercado (“Fato Relevante” e “OPA”, respectivamente).

Escopo e Objetivo

Conforme os termos de nossa Proposta para prestacgao de servicos
profissionais, o objetivo de nosso trabalho foi efetuar a avaliagao da
Tarpon, baseada em diferentes metodologias, para fins de atendimento ao
dispostona Lei n° 6.404/76 e na ICVM 361, no contexto da intencao de
realizacao da OPA.

Nosso trabalho incluiu o calculo do valor das acoes de emissao da Tarpon
utilizando as seguintes metodologias:

I — Preco Médio Ponderado de Cotacao de Acgoes;
IT — Valor do Patrimonio Liquido por Ac¢ao;

III — Valor Econdmico.

Base de informaco6es

A data-base considerada na avaliagao foi 30 de setembro de 2018. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informacées financeiras contabeis
auditadas e relatorio sobre a revisao de demonstracoes financeiras
intermediarias, histéricas da Companhia, referentes a exercicios fiscais
até 31 de dezembro de 2017 e do periodo até 30 de setembro de 2018,
respectivamente.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com a administracio da
Tarpon (“Administracao”) e em dados gerenciais, informacoes adicionais,
escritas ou verbais, planos de negocios e em outras informacoes
projetivas da Companhia, providas pela Administra¢ao, que nos foram
apresentadas e que julgamos serem consistentes para utiliza¢do em nosso
trabalho.

Critérios de avaliacao
I — Prego Médio Ponderado de Cotacao de Agoes

Calculado com base nos precos médios diarios de negociacao das agoes da
Companhia na bolsa de valores, extraidos do terminal da Bloomberg,
ponderados pelo volume negociado a cada dia.

Os periodos de anélise definidos na ICVM 361 sao:

= periodo que corresponde aos 12 (doze) meses imediatamente anteriores
a data de publicacao do Fato Relevante; e

» periodo entre a data de publicaciao do Fato Relevante e a data do Laudo.
IT — Valor do Patrimonio Liquido por A¢ao

Este método nao considera o valor de mercado dos ativos e passivos da
Companhia, tampouco ativos intangiveis e perspectiva de rentabilidade
futura, portanto, representa a determinacao do valor estatico da
Companbhia. Neste sentido, uma vez que a Tarpon é e tem perspectivas de
continuar operando, esta metodologia nao é a mais adequada para
definicao do valor de suas acoes.

Mangue Participagdes Ltda.
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Sumario executivo (cont.)

Critérios de avaliacio e resultados (cont.)
IIT — Valor Econémico

Considerou-se o critério do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”). Este
critério consiste em estabelecer um conjunto de premissas operacionais
que sdo utilizadas para calcular os fluxos de caixa futuros esperados. O
valor de uma companhia ou negocio é igual a soma do valor presente dos
fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa que remunere
adequadamente os investidores, tendo em vista os riscos do negocio.

As projecoes operacionais foram fornecidas pela Administracao, baseadas
nas revisoes mais recentes disponiveis do plano de negocios da
Companhia. Estas projecoes consideram o periodo de 10,25 anos entre 30
de setembro de 2018 e 31 de dezembro 2028.

O valor terminal foi calculado com base no crescimento da inflagao
(IPCA) projetada de longo prazo de 3,85%.

A taxa de desconto foi calculada para valores em reais correntes
utilizando-se a metodologia CAPM, resultando em 15,08%.

Eventos subsequentes

O trabalho foi realizado considerando a Data-Base de 30 de setembro de
2018, a posi¢ao patrimonial da Companhia naquela data e o valor de
cotacdo das acbes até a data do Laudo.

O presente Laudo reflete os eventos ocorridos entre a Data-Base e a data
de sua emissdo, que foram trazidos ao conhecimento da PwC pela
Administrag¢ao, como, por exemplo, o fechamento da transa¢ao da venda
de Somos, bem como as matérias do Fato Relevante. Eventuais assuntos
relevantes que tenham ocorrido nesse periodo e que nao tenham sido
informados a PwC podem afetar os resultados da presente avaliacao.

METODO DE AVALIACAO ESCOLHIDO E PRINCIPAIS
RAZOES PARA A ESCOLHA

Consideramos o método do FCD, baseado em fluxos de caixa

descontados, como aquele que melhor reflete o valor da Tarpon,
sendo adequado para capturar os fundamentos de suas operacoes, a
partir do plano de negbcios da Administracao e informacées de
mercado disponiveis.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC
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Sumario executivo (cont.)

Resultados
I — Preco Médio Ponderado de Cotacao de A¢oes (“PMPCA”);
Observamos no Fato Relevante que:

* a “Ofertante informou que pretende lancar a OPA pelo preco de R$ 2,25
por acao, a ser deduzido pelo montante dos dividendos ...”; e

* “O montante da distribuicao de dividendos intermediarios equivale a
R$ 1,158262 por acdo de emissao da Companhia”.

Dessa forma, calculamos o PMPCA para os periodos requeridos na ICVM
361, incluindo também um valor pro-forma que exclui o valor declarado de
dividendos em 28/12/2018 e pagos em 15/01/2019, para fins de
comparabilidade. Os valores resultaram conforme abaixo:

= Para os 12 (doze) meses imediatamente anteriores ao Fato Relevante:
R$ 2,62 por acdo, ou R$ 1,46 ex-dividendos; e

= Para o periodo entre o Fato Relevante e a data do Laudo: R$ 2,32 por
agao, ou R$ 1,17 por acdo ex-dividendos (para o periodo entre
07/01/2019 e 15/01/2019 o valor das acé6es foi adicionado do valor do
dividendo declarado).

Entretanto, devido da trajetoria de queda do preco das a¢oes nos tltimos
12 meses e da volatilidade do preco das a¢des ap6s a publicacao do Fato
Relevante, foi calculado também o preco médio ponderado das agoes para
0s 30, 60 e 90 dias corridos anteriores ao fato relevante (ex dividendos),
conforme abaixo:

Preco Médio Ponderado - R$

Cotagéo

Preco médio ponderado - 30 dias 1,04
Preco médio ponderado - 60 dias 1,14
Preco médio ponderado - 90 dias 1,15

IT — Valor do Patrimonio Liquido por Agao;

Calculado em R$ 1,34 por acdo com base nas informagoes das tltimas
demonstracoes financeiras auditadas da Companhia, relativas a 30 de
setembro de 2018. Entretanto, para fins de comparacao, excluimos os
dividendos declarados do valor do Patriménio Liquido, resultando em R$
0,18 por ac¢ao ex-dividendos.

III — Valor Economico.

Para o método de Fluxo de Caixa Descontado calculamos cenarios com
variacOes na taxa de desconto, utilizando as taxas de 14,08%, 15,08% e
16,08%. Os valores por acao resultaram em R$ 2,24, R$ 2,21 e R$ 2,18,
respectivamente. Os valores por acao ex-dividendos, que exclui o valor
declarado de dividendos em 28/12/2018 e pagos em 15/01/2019,
resultaram R$ 1,08, R$1,05e R$ 1,02.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC
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Sumario executivo (cont.)

Conclusao

A seguir demonstramos o resumo dos valores por acdo ex-dividendos da Tarpon, com base nas diferentes metodologias:

Preco médio Ponderado das acdes I 1.46
(12 meses anteriores a 28/12/2018) ’

Preco médio Ponderado das agoes
(periodo de 30 e de 90 dias anteriores a 1,04 - 1,15
28/12/2018)
Prego médio Ponderado das aces I 117
(28/12/2018 a 15/01/2019) '

Valor do Patriménio Liquido Ajustado I 0,18

FCD 1,02 ] 1,08

O valor situa-se entre R$ 1,02 e R$ 1,08 por acao, representando o intervalo de valor pelo FCD.

Destacamos que a compreensao completa da conclusio deste Laudo somente ocorrera mediante sua leitura integral. Dessa forma, nao se deve extrair conclusées
de sua leitura parcial.

Mangue Participag¢des Ltda.
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Sumario executivo (cont.)

Termos e condicoes

Limitacoes de Escopo

Nossa avaliacdo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociacao de livre iniciativa entre as partes interessadas, em um
mercado livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos especiais
para comprar ou para vender e ambas tenham bom conhecimento dos
fatos relevantes. Nossa avaliacdo nao levou em consideracao eventuais
sinergias, motivos estratégicos, economias de escala, ou outros beneficios
que eventuais investidores poderiam ter ou perder no caso de troca de
controle societario da Companhia.

Ao elaborarmos a avaliacao, utilizamos informacoes e dados histéricos e
projetados, auditados e nao auditados, fornecidos por escrito ou
verbalmente pela Administracao, ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previsao é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, nao apresentamos
as previsOes como resultados especificos a serem atingidos. Portanto, nao
estamos em condigoes de emitir e ndo emitimos parecer sobre os dados
historicos, projecoes e demais informacoes contidas em nosso Laudo.

O trabalho nao incluiu atividades de diligéncia, portanto, nao
consideramos qualquer tipo de contingéncia, superveniéncia ou outras
questoes que eventualmente nio estejam registradas nas demonstracoes
financeiras ou balancetes fornecidos a nos. Dessa forma, os resultados de
nosso trabalho nao consideram o efeito destes itens, se houver.

A preparacao das demonstracoes financeiras e a divulgacio de
informacdes a terceiros é responsabilidade da administragao da
respectiva entidade. Nossos servi¢os nao incluiram a preparacdo de
demonstragoes financeiras, notas explicativas ou nenhum tipo de
divulgacao de informacdes a terceiros. Igualmente nosso trabalho nao
inclui opinido sobre os registros contabeis da Companhia. Para definicao
dos seus registros contabeis, a Administracao deve consultar os seus
auditores independentes.

Na eventualidade de, a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informacoes que nao nos tenham sido fornecidos antes da emissao do
nosso Laudo em forma final, reservamo-nos o direito de rever os calculos
e os valores resultantes.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
9



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Sumario executivo (cont.)

Limitacoes de Responsabilidade
Uso do Laudo

Quaisquer Laudos em forma de minuta ou apresentacées preliminares de
nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discussao entre a
Administracdo e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As
conclusoes validas de nossos trabalhos sdo apresentadas e expressas
unicamente em nosso Laudo final assinado.

Nossos trabalhos serdo desenvolvidos visando os objetivos ja descritos na
secao “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo
analises, resultados, Laudos e qualquer outra informag¢ao) nao deverao
ser utilizados para outras finalidades que nao as citadas, e (ii) nosso
Laudo nao devera ser publicado, circulado, reproduzido ou divulgado a
terceiros sem nossa aprovacao prévia, por escrito, em cada caso, que
podera ou nao ser concedida ou ainda podera ser concedida observando
determinadas condi¢Oes. No caso de concedermos permissao de acesso ao
nosso Laudo a um terceiro, este acesso estara sujeito a que (i) este
terceiro assine um documento isentando a PwC de responsabilidade em
relacdo ao trabalho e ao nosso Laudo (Carta de Acesso, sendo seus termos
determinados exclusivamente pela PwC), e (ii) o Laudo final seja
apresentado na integra. A utilizacdo do Laudo no contexto da OPA,
conforme definido na sec¢ao “Escopo e Objetivo” desta proposta, esta
previamente aprovada.

Sem prejuizo do disposto acima, no ambito da transagao, reconhecemos
que o Laudo ficara disponivel ao ptiblico por meio do website da CVM,
B3, da Companhia, da Institui¢do Intermediaria e, ainda, sera
apresentado a CVM e a B3 sem que as referidas divulgac¢oes impliquem
no descumprimento das obrigagoes de confidencialidade da Companhia
e/ou do Contratante.

Salvo mediante prévia autorizacdo formal, a PwC nao consentira qualquer
uso alheio ao contexto supradescrito.

A efetivacdo de uma transacao envolvendo as a¢oes da Companhia é uma
decisao dos seus acionistas. N6s nao emitimos qualquer recomendacao
formal sobre o valor ou demais condigoes pelas quais as partes deveriam
efetivar uma transagao. Desta forma, qualquer decisdo sobre as condigdes
de uma transagao, especialmente sobre preco, é de responsabilidade
exclusiva dos acionistas da Companhia.

Nao assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizacao dos dados e informac6es fornecidas pela
Administracado ou obtidas de outras fontes, assim como da publicacao,
divulgacao, reproducao ou utilizacdo de nosso Laudo de forma contraria
ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos anteriores.

A CVM poderi exigir, dentro do prazo previsto no §2° do art. 9°, que o
ofertante:

I - informe se o valor da companhia objeto sofreu alteragGes significativas
apos a data da avaliacdo; e

II - em caso afirmativo, solicite ao avaliador que atualize o valor da
companhia objeto que consta do laudo de avaliacao.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
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Informacoes sobre o Avaliador

PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é um network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestacgao de servigos de Assessoria
Tributéria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estiao presentes em cerca de 160
territdrios e congregam mais de 180 mil colaboradores e sécios em todo o
mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugoes especializadas permitem criar valor
para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuacao é pautada
pelo rigor na adog¢ao das boas praticas de governanca corporativa e pela
ética na conducio dos negocios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritoério no
Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 5.300 profissionais
distribuidos em 17 escritorios em todas as regioes brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocacbes economicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas sao fatores que garantem a
qualidade na prestacao de servigos do network.

Nossos escritorios no Brasil:

Recife

Brasilia
Goiania

Salvador

Belo
Horizonte

Cuiaba

S. José dos Campos
Ribeirao Preto

Rio de Janeiro
Sao Paulo

Curitiba

Florianépolis

Campinas
Sorocaba

Maringa

Porto Alegre

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
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Informacoes sobre o Avaliador (cont.)

PwC no Brasil

No pais, a PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliacdo de empresas e de negbcios, contando atualmente com 14 sécios.

Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo
empresas nacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Além da experiéncia do proprio time de avaliacdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informacoes para o desenvolvimento dos projetos.

Nossa experiéncia inclui avaliacbes de empresas para:

v Troca de participacbes, em que a os valores de cada empresa definem a
razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins ptblicos,
inclusive para registro na CVM;

v Operacoes de M&A e captacdo de recursos;

v Suporte a empresas na andlise de licitacGes, leildes e defini¢ao de
lances;

v Analise de viabilidade de negocios e empreendimentos, desde novos
negobcios até a analise ‘continuidade de operacio vs. encerramento’;

v" Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;

v Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras
normas similares;

v" PPA (alocagao do preco de aquisicao) para fins contabeis e fiscais; e

v’ Valor justo de ativos e passivos, ativos bioldgicos etc.

Nossa equipe também presta suporte aos times de auditoria na revisao de
avaliacoes e estudos de valor elaborados por nossos clientes de auditoria
ou por terceiros contratados por estes clientes. Dessa forma, a experiéncia
de nosso time é alavancada, ja que esse efetua ou revisa cerca de 300 a
400 avaliacGes por ano, nos mais diversos setores da economia.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC
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Informacoes sobre o Avaliador (cont.)

Credenciais selecionadas de laudos recentes de avaliacio econémico financeira

Trabalho Descricao da Transacao Setor
relacionado ao Trabalho

Companhia

Avaliacao econdmico

2017 Valepar S.A. Incorporacao pela VALE S.A. Holding / Mineracao

.................................................................................................................................................................... BINANCEITA | e
2017 Parana Banco S.A. Avalle;“gao €conommico OPA Financeiro

...................................................................................................................................................................... IATICEITA | eeeeeseeeeesee e85

. . A Avaliagao econémico Artigo 256 .

......... 207 . NovabnergiaHolding SA(ARSTIt®) ' financeira  daleidassA. . FresR
2016 ELPA S.A. Avaliagdo economico OPA Energia

.................................................................................................................................................................... FINANCEITA | |
2016  Santher Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A Avah?:;r?;)necce(;?;mlco Marcacao a mercado Papel e Celulose
2016 Tempo Participagoes S.A. Avaha;“(;ao cconomico PPA Servigos

...................................................................................................................................................................... IATICEITA | eeeeeeeeeeesee s e85
2015 Banco Bradesco S.A. (HSBC Bank Brasil) Avahz}gao €conomnico Artigo 256 da Lei das S.A. Financeiro

...................................................................................................................................................................... IIATICEITA | eeeereseeeeeseeess e85
2014 Coelce - Companhia Energética do Ceara S.A. Avah?“gao CConotnico OPA Utilidade Publica

inanceira

. N Subscricao de acoes de
Avaliacao econdmico

2014 Fertilizantes Heringer SA . acordo com o § 1° do artigo Quimico
financeira .
.............................................................................................................................................................................................................................. 170daleidasS.A.
. . Avaliacao economico , .
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. s . OPA Agropecuario
.................................................................................................................................................................... ANCITA e
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Informacoes sobre o Avaliador (cont.)

Processo Interno de Aprovacao do Laudo

O processo interno de elaboracao e aprovacao do Laudo inclui a condugao
dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es) e gerente(s), sob
a direcao geral de um sécio, que conduziu entrevistas com a
Administragao. O trabalho final foi revisado por um segundo sdcio nao
envolvido na execucao dos trabalhos e na preparacao do Laudo. A
aprovacao interna deste Laudo incluiu a revisao metodologica e de
calculos pela lideranca da equipe envolvida no trabalho. A versao
preliminar do Laudo foi submetida a aprovacao da Tarpon antes da sua
emissao em formato final.

Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Informacoes sobre o Avaliador (cont.)

Profissionais séniors da PwC envolvidos na presente avaliacao

Socio Gerente Sénior
Fabio.niccheri@pwc.com Oliveira.ana@pwc.com
Ana Oliveira é gerente sénior na PwC em Sao Paulo na area de
Corporate Finance. Ana ingressou na PwC em 2013 e possui vasta
experiéncia em projetos de avaliacao econdmico-financeira, estudos
de viabilidade, fusdes e aquisicoes, captacao de recursos e

Fébio ingressou na PwC em 1988, tornando-se sécio em 1998,
trabalhando no grupo de Corporate Finance. Trabalhou em Nova York,
no Latin America Business Center ajudando empresas norte-

americanas em expanséo na América Latina. reestruturacao financeira envolvendo clientes nacionais e
(s . ~ . ~ multinacionais.
Fabio é bacharel em Administracio de Companhias pela Fundacio
Getulio Vargas e participou de varios cursos de formacdo da PwC e de Suas dreas de expertise incluem os setores de cosméticos, varejo,
Universidades, como a Kellogg School of Management da consumo, imobiliario, induastria quimica, satde, dleo e gas entre
outros.

Northwestern University.
o . o o Antes da PwC, Ana trabalhou mais de 10 anos em transagées de
A experiéncia profissional de Fabio inclui projetos com empresas M&A e Private Placement em institui¢oes financeiras e empresas de
brasileiras e multinacionais, incluindo a execucao de fusoes e consultorias.
aquisicoes em diversos setores, a execucao e supervisao de projetos de , . . - .

drisiee N . §40 € SUp proj Ana é formada em Administracdo pela EAESP-FGV (SP) e possui
avaliacdo econo6mica, desenvolvimento e revisdo de modelos de fluxo de - .

. ? . . . - MBA Executivo em Financas pelo INSPER.

caixa, e a coordenacao de projetos relacionadas a transagoes
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Informacoes sobre o Avaliador (cont.)

Declaracoes
A PwC declara que:

v Na data deste Laudo, nenhum dos profissionais da PwC que
participaram do projeto, assim como a PwC, sao titulares de valores
mobiliarios de emissdo da Tarpon ou de seus controladores e
controladas, nem derivativos nelas referenciados, bem como nao sao
administradores de valores mobiliarios da Tarpon.

v Nio possui outras informac¢oes comerciais e crediticias de qualquer
natureza relativas a Tarpon que possam impactar a preparacao do
presente Laudo.

v Nao possui conflito de interesses com a Tarpon, seus acionistas
controladores e seus administradores, que lhe diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas funcdes em relacao
a elaboracao do Laudo.

v' Pelos servigos referentes a preparacao deste Laudo de avaliacao, a
PwC recebera do Contratante a importéancia de R$ 271.574,34
(duzentos e setenta e um mil e quinhentos e setenta e quatro reais e
trinta e quatro centavos) e nao recebera qualquer remuneracao
variavel.

v" Na data deste Laudo, a PwC nao mantém relacionamento comercial
com a Tarpon, suas controladas, coligadas, exceto no que se refere na
elaboracao deste Laudo.

v Nao tem conhecimento de nenhuma a¢do da administracdo da
Companhia com o objetivo de direcionar, limitar, dificultar ou praticar
quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizacdo ou o conhecimento de informacGes, bens, documentos ou
procedimentos de trabalho relevantes para a qualidade de nosso
Laudo.

v Nos altimos 12 meses, a PwC, em conjunto com as demais empresas

PricewaterhouseCoopers no Brasil, ndo recebeu remuneracao nem da
Tarpon nem da Contratante por quaisquer servicos de consultoria,
avaliacao, auditoria e assemelhados, exceto pela remuneracao paga
pelo Contratante em decorréncia dos servicos prestados no ambito da
OPA. Destacamos que poderemos prestar tais servicos para a
Companbhia e suas afiliadas no futuro.

pela administracdo da Companbhia e utilizadas no presente Laudo.

v Naio identificou inconsisténcias nas informac6es gerenciais fornecidas
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Informacoes sobre a Companhia

Breve descricao da Tarpon e sua estratégia de investimento

Presente no mercado brasileiro desde 2002, a Tarpon é uma gestora
independente focada em investimentos em companhias listadas em bolsa
de valores e em companhias fechadas. Em 26 de maio de 2009, as acoes da
Companhia comecaram a ser negociadas na BM&FBovespa (B3:Novo
Mercado), sob o codigo TRPN3.

Focada na geracao de valor de suas investidas no longo prazo, seus
investimentos foram norteados por duas principais estratégias: Fundos de
Portfolio, que se subdividem em Long Only Equity e Hybrid Equity, e

Co - investimentos.

Os fundos de portfdlio com estratégia Long Only Equity compreendem
investimentos em ativos liquidos. Ativos liquidos consistem em ac¢oes de
companhias abertas listadas em bolsa de valores.

Por outro lado, os fundos de portfélios com estratégia Hybrid Equity
compreendem tanto investimentos em ativos liquidos (ac¢oes listadas em
bolsa de valores) como investimentos em ativos iliquidos (posicao
relevante em companhias abertas ou fechadas, com caracteristica de
controle).

Fonte: Relatorios trimestrais da Tarpon

Os fundos com estratégias de co-investimentos investem em
oportunidades especificas, em conjunto com os demais fundos de portfélio
Tarpon. Por exemplo, o investimento da Tarpon na Somos Educacao
compreendeu fundos de portfélio (detinham posicées em diversas
companhias, dentre elas a Somos Educacao) e fundos de co-investimentos
(detinham posicao especifica na Somos Educacao).

Entretanto, segundo o relatério da Administracdo do 3° trimestre de 2018
e o Fato Relevante do dia 28 de dezembro de 2018, a Administragao da
Companhia vem conduzindo um processo de reformulacido do modelo de
negbcio devido a uma série de eventos que impactaram significativamente
a continuidade do modelo atual. O item “Reformulacdo do modelo de
negocios” (pagina 26) detalha tais mudancas.

Estratégias de Investimentos

74%

2015 2016 2017 set/18

B Hybrid Equity  ®Co-Investimento  ®Long Only Equity
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Ativos sob gestao (AuM — Assets under Management)

Em 30 de setembro de 2018, os Fundos Tarpon possuiam sob sua gestao
um total de R$ 6,9 bilhoes, sendo R$ 4,9 bilhdes alocados nos Fundos de
Portf6lio e R$ 2,0 bilhoes alocados no fundos de co-investimentos.
Importante ressaltar que desde setembro de 2018 houve mudancas
relevantes no AuM por parte da distribuicao de Somos, resultando em AuM
de R$ 3,7 bilhGes em dezembro de 2018. Desse total, R$ 3,2 bilhoes
estavam alocados em fundos de portfélio e R$0,5 bilhdes em fundos de co-
investimento.

AuM - R$ mm

9.668

8.147

7.191

6.873

2015 2016 2017 set/18

Fonte: Relatorios Trimestrais da Tarpon.

Desde 2015 até setembro de 2018, observa-se reducao no total de recursos
geridos pela Tarpon, devido a perda no valor de mercado de alguns de
seus investimentos e resgates liquidos de seus investidores. No comeco de
2018, a Tarpon concretizou a venda de um investimento relevante de sua
carteira, a Cremer, retornado capital aos seus investidores.

Adicionalmente, o desinvestimento na Somos também foi concretizado e
encontra-se na esteira de liquidez. Dessa forma, na Data-Base, o AuM
vinculado a resgates solicitados totalizava R$ 5,9 bilhoes, representando
85,9% do AuM total da Tarpon, conforme Anexo III.

Resgates solicitados referem-se ao retorno dos recursos investidos pelos
cotistas dos Fundos Tarpon. Esse saldo de resgates inclui investimentos
em liquidos, pagos conforme cronograma estabelecido nos regulamentos
dos fundos, e ativos iliquidos, pagos ap6s a eventual venda dos respectivos
investimentos iliquidos. As premissas de pagamento de resgates estao
detalhadas ao longo do laudo.

No final do terceiro trimestre de 2018, a maior parte da carteira
concentrava-se em investimentos classificados como iliquidos,
representados principalmente pela Omega Geracao S.A. (avaliada em R$
15,61 por agao, na qual os Fundos Tarpon detinham 56,6% das acdes,
totalizando valor de mercado de R$ 1.040 milhoes), ativos da Omega
Desenvolvimento (avaliados em R$ 500 milhoes) e Somos (vide pagina
41). Por outro lado, os investimentos classificados como liquidos sao
representados principalmente pela posicao na BRF (avaliada em R$ 21,97
por acao, na qual os Fundos Tarpon detinham 4,8% das agoes, totalizando
valor de mercado de R$ 848 milhoes). Ressalta-se que desde 0 1T18 o
investimento na BRF assumiu o carater passivo, sem atuacao da Tarpon
na gestao da companbhia.

Nota: o valor de mercado de Omega nao impacta a base de cobranga de taxas de administraco, pois a cobranca de tais taxas sobre investimentos iliquidos (caso de Omega) é feita

com base no custo de aquisicao, que é inferior ao valor de mercado.
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Base de Investidores

Na sua histéria a Tarpon apresentou um base de investidores diversificada.
No 3T18, 79% dos recursos foram provenientes de investidores
institucionais, 11% de investidores nao institucionais e 10% de capital

proprietario. O grafico abaixo demonstra tal alocagao:

AuM por tipo de investidor - 3T18

Capital
propietario
10%
Investidor nao
institucional
11%
Fundos
soberanose
Endownmentse de pensao
fundacoes 61%
18%

Fonte: Relatoérios trimestrais da Tarpon

A maioria dos recursos foi aportada por investidores estrangeiros. No 3T18,
58% dos recursos foram aportados por investidores das américas
(excluindo o Brasil), 22% da Asia e Oriente Médio, 6% da Europa e 14% do
Brasil. O grafico abaixo demonstra tal alocacgao:

AuM por regido geografica - 3T18

Asiae
Oriente
Médio
22%

Europa >
6% Américas
(ex.:Brasil)
58%
Brasil
14%
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Receitas e despesas operacionais

A Companhia apresenta duas linhas de receita: taxa de administracao e
taxa de performance.

As receitas de taxas de administracdo sao recorrentes, sendo calculadas
com base: (i) no montante do patrimonio liquido no caso de investimentos
liquidos; (ii) no custo de aquisicao ou no valor justo dos investimentos, o
que for menor, no caso dos investimentos iliquidos.

As receitas provenientes da taxa de performance sdo apuradas quando o
desempenho dos Fundos Tarpon superam um determinado pardmetro
minimo de rentabilidade (hurdle rate).

Receita de Taxa de Administragdo e de Performance e % do AuM -
R$ mm

0,8%
0,0

0,7%

mmmm Taxa de Performance

mm Taxa de Administracéo

% do AuM
55,0 0.0
| - E_
2015 2016 2017 9M/18

Fonte: Relatorios trimestrais da Tarpon

Na linha de despesas operacionais, as despesas com salérios e encargos
tem o maior peso. Outras despesas incluem as administrativas,
depreciacgao, provisao do plano de opcao de compra de acbes e outras.

Despesas com salarios e % da Receita Liquida - R$ mm

39,6% 41,2%

29,83

24,9%

2015

2016 2017 9M/18

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
22



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Informacoes Financeiras

A seguir, é apresentado o balanco patrimonial consolidado da Tarpon nos
altimos dois exercicios encerrados e para 30 de setembro de 2018:

R$ milhdes
Ativo 2016 2017 30/09/2018 Passivo e Patriménio liquido 2017 30/09/2018
Circulante 57,7 63,1 68,2 Circulante 9,9 11,4 10,2
Caixa e equivalente de caixa 25,7 28,3 0,3 Contas a pagar 0,6 0,5 0,4
Ativos financeiros 19,0 25,6 55,9 Instrumentos financeiros derivativos 0,5 - -
Recebiwveis 0,4 0,7 0,3 Obrigacdes societérias 1,6 2,4 0,1
Impostos a compensar 3,9 0,5 2,8 Obrigagdes tributarias 5,7 6,3 9,0
Outros ativos 8,7 8,1 8,8 Obrigagdes trabalhistas 1,6 2,2 0,7
Nao circulante 0,2 0,3 0,4
Nao circulante 0,6 1,3 2,4 Impostos diferidos 0,2 0,3 0,4
Impostos a compensar - 1,1 1,1
Outros Ativos - - 0,7 Patriménio liquido 48,2 52,8 60,0
Impostos Diferidos - - 0,3 Capital social 7,1 7,1 7,8
Imobilizado 0,4 0,1 0,1 Resena de capital 2,0 3,2 3,2
Intangivel 0,2 0,2 0,2 Acbes em tesouraria - (0,6) (0,6)
Resena legal 1,4 1,4 1,4
Reserva de lucro 1,3 7,1 7,1
Plano de opcdes 20,8 21,7 23,2
Ajuste acumulado de conversdo 12,2 12,9 16,2
Dividendos adicionais propostos 3,5 - 1,8
Total do Ativo 58,3 64,5 70,6 Total do Passivo e Patriménio Liquido 58,3 64,5 70,6
Fonte: Demonstracoes Financeiras Consolidada da Tarpon nao auditadas.
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Informacoes Financeiras (cont.)

A seguir, é apresentado o demonstrativo de resultado consolidado da
Tarpon nos tltimos dois exercicios encerrados e para 30 de setembro de

2018:

R$ milhdes

Demonstracdo de resultado 2016 2017 30/09/2018
Receita Operacional Liquida 55,0 47,1 25,5
Taxa de Administragdo 55,0 46,0 25,5
Taxa de Performance - 1,1 -
Despesas e receitas operacionais (43,7) (31,5) (20,5)
Despesas com pessoal (29,1) (23,5) (14,8)
Plano de opgdes (1,8 0,9 1,9)
Despesas administrativas (10,9) (7,6) (5,5)
Resultado com ativos financeiros (2,0) 1,5 1,7

Resultado de equivaléncia patrimonial - - -

Oustras receitas e despesas operacionais 0,0 (1,0) 0,9
Resultado Operacional 11,3 15,6 5,0

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (5,0) (6,2) (3,3)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (5,0) (6,2) (3,3)
Lucro Liquido do Exercicio 6,3 9,4 1,8

Fonte: Demonstracgoes Financeiras Consolidada da Tarpon nao auditadas
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Estrutura societaria atual

A seguir, é apresentada a estrutura societaria da Tarpon na data do Laudo:

Mangue
Participacoes Ltda.

‘ 61,6% 38,4%

Tarpon
Investimentos S.A.

Tarpon Gestora de
Recursos S.A.

Nota: A posi¢ao acionaria da Mangue Participacoes Ltda. também inclui participa¢Ges de pessoas vinculadas.
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Reformulacao do modelo de negocios

Conforme o relatério da Administracdo do 3° trimestre de 2018 e o Fato
Relevante de 28 de dezembro de 2018, a Administracao da Companhia
vem conduzindo um processo reformulacao do modelo de negocio devido a
uma série de eventos que impactaram significativamente a continuidade do
modelo atual, dentre os quais se destacam:

» Eventos de liquidez no portfélio dos Fundos Tarpon: desinvestimentos
relevantes, destacando-se a alienac¢ao do controle da Somos.
Atualmente, o portfélio dos Fundos Tarpon é composto
predominantemente por participa¢oes nas empresas do Grupo Omega
Energia Renovavel e, em menor escala, por participacdo acionaria na
BREF, sendo esta tltima objeto de tratativas avancadas sobre a
antecipacao do pagamento de resgates (cujo impacto nas projecoes é
detalhado na pagina 41);

» Consolidacdo dos resgates nos Fundos Tarpon: o AuM vinculado a
resgates totalizava em 30 de novembro de 2018 R$ 2,98 bilhoes, ou
seja, 77,6% do AuM total de R$ 3,84 bilhdes; e

» Concentracao do AuM no capital proprietario: em 30 de novembro de
2018, 73,1% do AuM nao vinculado a resgates era detido pelos proprios
acionistas e administradores da Companhia (capital proprietario).

Nesse contexto, a Administracdo da Companhia pretende promover ajustes
significativos em sua estratégia de investimentos e no modelo de acesso e
originacao de novas oportunidades de investimentos. Com a reduc¢ao do
volume de ativos sob gestao e dos recursos internos da Companhia, sua
atuacdo direta sera restrita a duas vertentes principais: portfélio de
investimentos em companbhias listadas em bolsa de valores e o
investimento no Grupo Omega Energia Renovavel.

Fonte: Relatérios trimestrais da Tarpon e Fato Relevante

Adicionalmente, a Tarpon pretende explorar novas vertentes de
investimentos com perfil diferente daqueles historicamente realizados, seja
pelo estagio de desenvolvimento das companhias alvo (companhias mais
novas e em fase de crescimento acelerado), seja pelos modelos de negbcio
de tais companhias (incluindo negdcios focados em digital e tecnologia).

Dessa forma, essas novas estratégias de investimentos serao mediante a
associacao com gestoras de recursos dedicadas a essas modalidades, nas
quais a Tarpon detera participacgbes societarias minoritarias (em torno de
20% do capital social). As gestoras associadas poderao incluir empresas ja
existentes, joint ventures, e novas gestoras lideradas por atuais e antigos
executivos da Companhia (como o Sr. Pedro de Andrade Faria) ou mesmo
terceiros. Nessas associagoes, nao sera exigida da Tarpon a contribuicdo de
recursos ao capital das gestoras, uma vez que contarao com estratégias
proprias de captacao de recursos, e a Tarpon podera, ainda, compartilhar
sua atual estrutura de servicos de suporte (back/middle office) com as
gestoras associadas, otimizando a alocacao de recursos internos (estrutura
administrativa sera compartilhada e o time de investimentos estara
alocado diretamente nas gestoras).

Este modelo de associacao com gestoras dedicadas tem como objetivo
diversificar a estratégia de investimentos, preservando o foco nas
principais categorias de ativos e, a0 mesmo tempo, reduzindo a
necessidade de alocac¢ao de recursos humanos e de capital.

A pagina 47 apresenta com mais detalhes as novas estratégias de
investimentos mencionadas acima.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
26



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Informacoes sobre a Companhia (cont.)

Descricao sumaria do mercado de atuacio

O setor de gestido de recursos movimenta diariamente trilhGes de dolares

no mundo. Nos paises emergentes apresentou forte crescimento desde o
comeco do século XXI, apesar da crise financeira global e suas
respectivas consequéncias em cada pais. No Brasil, de acordo com a
ANBIMA, em 30 de julho de 2018, o setor possuia 10.777 fundos de
investimento e mais de R$ 4 trilhOes em ativos sob gestdo. Portanto, é
um setor altamente descentralizado e de forma geral, cada participante
de mercado detém participagido pouco expressiva.

As empresas do setor de gestdo de recursos sdo responsaveis pela
prestacao de servicos de administracao da carteira de fundos de
investimentos. Sao remuneradas por taxas de administragdo e
performance cobradas pela gestao dessas carteiras, sendo que a parcela
relacionada a performance é atrelada a parametros minimos de
rentabilidade. Tal gestao pode ser dividida em duas categorias: a gestao
de ativos tradicionais e gestao de ativos alternativos.

Fundos de Investimento - R$ bilhdes

4.149 4.380

) 6912.994
2 9702470
1.941
1.403 1671
940 1.1601.126

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 jul/18

A gestdo de carteiras de acoes, titulos de renda fixa e/ou derivativos € feitas
por gestoras de ativos tradicionais.

A gestao de ativos alternativos contempla uma série de estratégias de
investimentos, como, por exemplo, private equity e venture capital. Tais
investimentos sao denominados como ativos iliquidos, pois envolvem
participacGes em companhias fechadas e/ou participagdes de controle ou
gestdo ativa em companhias abertas. Nesses casos, o objetivo do gestor é
obter retornos absolutos acima dos oferecidos pelo mercado, dentro de
parametros de riscos pré-estabelecidos. O investimento da Tarpon na
Somos Educac¢io é um exemplo de investimento iliquido, no qual a Tarpon
comprou o controle da companhia e se envolveu diretamente na gestao da
empresa.

Evolucédo Histoérica da Distribuicdo por Tipo de Fundo

100%
90%
80%
70% Outros
60% mFIP
50%
40%
30%
20% mAcdes
10% mRenda fixa
0%

m Multimercados

Fonte: ANBIMA — Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
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Informacoes sobre a Companhia (cont.)

O setor de private equity no Brasil

O setor de Private Equity (“PE”), inserido na categoria de gestao de
ativos alternativos, no Brasil apresentou um crescimento gradual, porém
com instabilidade devido a uma série de fatores internos e externos,
como a crise financeira global de 2008 e a crise politica-financeira
instaurada em 2014. Por outro lado, mais recentemente, com o inicio de
retomada da economia brasileira aliada com os efeitos da Operacao
Lava- Jato, espera-se um aumento dos investimentos no Brasil.

Vale destacar uma mudanca significativa no mercado brasileiro,
anteriormente muitos empresarios eram resilientes a parceiras com
fundos de PE, principalmente negocios familiares. No entanto, o capital
privado é visto atualmente como uma forma de financiamento e suporte
operacional confiavel, diferentemente das op¢oes de financiamento
tradicional.

Dessa forma, a alta fragmentacao de muitos setores da economia junto
com os problemas estruturais do pais, como baixa produtividade da mao
de obra e infraestrutura limitada, abrem oportunidades de investimentos
para as firmas de PE.

Investimentos no Brasil por Frmas de PE/VC - US$ Bl

7,3
44
23 -
) 2,1
1,6 1,2 25 15
0,9 0,7
i B ; B
i 1,7 » 1,1
I 0.6] 11 m
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Captacéo de recursos (BR) ®Captacéo de recuros (USD) Total

Segue abaixo algumas das transacoes ocorridas no Brasil nos tltimos
anos:

Valor - milhoes Alvo
BRL 5,700

PE Negocio
i XP Investimentos

Tarpon Investimentos BRL 4,560 Somos Educaciao
Cambuhy Investimentos BRL 3,500
Advent International BRL 1,610

Vinci Partners; Temasek;
Sommerville
Investimentos

Advent International

Naspers Ltd. /Innova
Capital S.A. /Movile
Internet Mével S.A.

Tarpon Investimentos Desinvestimento Cremer
TPG Capital Investimento Abengoa
Victoria Capital Partners Investimento Cellera Farma

Restaurante
............................................................................................................. Madero Durski

Fonte: Inside Private Equity in Brazil 2018 — ABuVCAP; The Shifting Landscape for Private Capital in Brazil, Maio de 2018 — EMPEA
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Critérios de avaliacao

Critérios de Avaliacao

O quadro abaixo apresenta as metodologias utilizadas na avaliacdo:

Metodologia

Valor de mercado
histérico das acoes

Descricao

Prego médio ponderado das agGes em bolsa em
determinado periodo, calculado com base na cotacao
diaria das agcoes da Companhia em bolsa.

Consideracoes

As acoes da Tarpon cotadas em bolsa possuem baixo volume
de negociacao.

Além disso, as oscilagdes no preco das agdes nos ultimos 12
meses, sem um fato gerador claro, dificultam a avaliacao de
que as transagoes reais do mercado refletem adequadamente o
valor da Companhia.

Salientamos que logo ap6s a publicacao do Fato Relevante foi
observada valorizacao das acoes, que pode refletir expectativa
do mercado sobre o processo de OPA.

Valor patrimonial
na Data-Base

Calculado com base no valor do patrimonio liquido da
Tarpon na Data-Base de avaliacdo conforme dados
publicados.

Reflete o valor “estatico” da Companhia com base em
informacgoes contabeis, e nao sua capacidade de geragao de
resultados futuros através da exploracao do negocio; portanto,
tem poder explicativo limitado sobre o valor da Companhia.

Sensivel a padroes contabeis utilizados pela Administracao.

Normalmente nao é considerado como o melhor critério de
avaliacao de empresas em situacio operacional, como é caso
de Tarpon.
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Critérios de avaliacao

Critérios de Avaliacao

O quadro abaixo apresenta as metodologias utilizadas na avaliacgao:

Metodologia Descricao

Método consiste em estabelecer um conjunto de
premissas operacionais que sao utilizadas para
calcular os resultados futuros da operacao.

O valor do negdcio é igual a soma dos valores
presentes dos fluxos de caixa previstos (apos

Fluxo de caixa Imposto de Renda).
de?;%nlg;;do Os fluxos sio obtidos mediante projecio da méxima

distribuicao possivel de recursos aos titulares do

capital sem afetar o equilibrio financeiro do negocio.

O valor presente é calculado a partir de uma taxa de
desconto que remunere adequadamente o capital de
um investidor, tendo em conta os riscos especificos
do negocio e do pais em que o negbcio se insere.

Consideracoes

Método reconhecido e adotado mundialmente, e especialmente
recomendado nos casos de empresas ou negocios em marcha.

Entendemos que essa metodologia é adequada para avaliar o negbcio da
Tarpon, pois captura suas expectativas futuras e inclusive a mudanca no
modelo de negocio.

O esquema a seguir demonstra a estrutura desta metodologia de uma
forma simplificada

Anélise estratégica
e de mercado

Perspectivas da administragdo
e de mercado

Premissas de projecao
Resultados
Balangos Patrimoniais

Resultados
histéricos

Fatores
macroecondmicos

Fluxos de caixa projetados

Faixade valores da
Companhia

A ICVM 361 Anexo III, item XII alinea (c), faculta a utilizagao de trés
possiveis metodologias para o calculo do valor econémico da
companhia avaliada, das quais ao menos uma deve ser utilizada.
Utilizamos a metodologia do FCD, atendendo o critério estabelecido.

Adicionalmente, entendemos que a metodologia de multiplos nao é
adequada em funcao da situacdo operacional da Companhia, que vem
passando por um momento de transi¢ao e reformulagao, impactado
pela reducdo expressiva do seu AuM nos tltimos dois anos. Nota-se
que o EBITDA da Companhia é muito varidvel em funcdo de taxa de
performance

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
31



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Avaliacao da Companhia

Avaliacao por Preco Médio Ponderado da Cotacio de Acoes — (28/12/2017 — 27/12/2018)

Evolucdodo preco médio ponderado evolume de transacdes

1.600.000 3,50
1.400.000 PMPCA 3,30
1200000 12 meses anteriores ao Fato Relevante 3,10
R$ 2,62
2,90
1.000.000
3 270
& 800.000 k|
= 250
600.000
2,30
400.000
2,10
200.000 1.90
} AAAALL S WP G A‘A__m‘-,; e AN NN AN A ‘. 170
28/12/2017 28/01/2018 28/02/2018 31/03/2018 30/04/2018 31/05/2018 30/06/2018 31/07/2018 31/08/2018 30/09/2018 31/10/2018 30/11/2018
| e=\/olume === Pre¢o médio ponderado |
Nas seguintes datas, observou-se oscilacdo atipica no volume negociado das a¢cdes da Companbhia, pelas razoes a seguir dispostas:
- 05/03/2018: comunicado sobre buscas realizadas pela Policia Federal na sede da Companhia, no ambito da Operacao Trapaca
- 23/04/2018: anuncio da assinatura pelos Fundos Tarpon de contrato de alienacdo de controle acionario da Somos Educacao S.A.
Fonte: Bloomberg
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Avaliacao da Companhia

Avaliacao por Preco Médio Ponderado da Cotacio de Acoes ex-dividendos — (28/12/2017 — 15/01/2019)

Evolucédodo preco médio ponderado evolume de transacdes Fato Relevante
28/12/2018
1.600.000 | 12 meses L 2550
PMPCA ' ' ' 230
1.400.000 R$ 1,46 : i PMPCA 2,
i R$1,17
90 dias i 4e—p 210
1.200.000 i 60dias |
; Eg‘i"i’; «——— 30dias | 190
1.000.000 2 PMPCA ie
” 5 © R$L14 : pubca 170
o : o
& 800000 ¢ R$104 150 §
E *
600.000 1,30
110
400.000 ;
0,90
200.000 0,70
Y AN P AWAW e AN AN e
28/12/2017 28/01/2018 28/02/2018 31/03/2018 30/04/2018 31/05/2018 30/06/2018 31/07/2018 31/08/2018 30/09/2018 31/10/2018 30/11/2018 31/12/2018
| e=\/olume === Pre¢co médio ponderado ex-dividendos |
Nas seguintes datas, observou-se oscilacdo atipica no volume negociado das a¢cdes da Companhia, pelas razoes a seguir dispostas:
- 05/03/2018: comunicado sobre buscas realizadas pela Policia Federal na sede da Companhia, no ambito da Operacao Trapaca
- 23/04/2018: anuncio da assinatura pelos Fundos Tarpon de contrato de alienacdo de controle acionario da Somos Educacao S.A.
- 08/01/2019: negociacao ex-dividendos intermediarios declarados em dezembro de 2018
Fonte: Bloomberg
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Avaliacao por Valor do Patrimonio Liquido contabil por acao com base no Relatorio sobre a Revisao de Demonstracoes

Financeiras Intermediarias

RS milhdes 30/09/2018

Ativo Circulante 68,2
Caixa e equivalente de caixa 0,3
Ativos financeiros 55,9
Recebiweis 0,3
Impostos a compensar 2,8
Outros ativos 8,8
Ativo N&o circulante 2,4
Impostos a compensar 1,1
Outros Ativos 0,7
Impostos Diferidos 0,3
Imobilizado 0,1
Intangivel 0,2
Total Ativo 70,6

Calculo do valor do Patrimonio Liquido por agdo 30/09/2018
Patrimoénio liquido total 60,0
#total de agOes excluindo tesouraria (em milhdes) 449
Patriménio Liquido / agdo (RS) 1,34

Passivo Circulante 10,2
Contas a pagar 0,4
Obrigagdes societarias 0,1
Obrigagdes tributarias 9,0
Obrigagdes trabalhistas 0,7
N&o circulante 0,4
Impostos diferidos 0,4
Total Passivo 10,6
Patriménio Liquido 60,0

Para fins de comparacao excluimos os dividendos declarados para o calculo do Patriménio liquido ajustado por acao:

Calculo do valor do Patriménio Liquido ajustado por acio  30/09/2018

Patriménio liquido total 60,0
Dividendo Declarado 52,0
Patriménio liquido ajustado total 8,0
# total de agGes excluindo tesouraria (em milhdes) 44.9
Patriménio Liquido ajustado / agdo (RS) 0,18
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

As projecoes de fluxo de caixa da Companhia foram elaboradas
considerando os seguintes principais parametros:

Data-base da avaliacdo: 30 de setembro de 2018.

Horizonte de projeciao de 10 anos e um quarto, ou seja, da Data-Base
até 31 de dezembro de 2028, com periodicidade anual;

As projecoes foram elaboradas em moeda corrente, ou seja,
considerando os efeitos da inflagdo, e os valores estao apresentados em
R$ milhoes, exceto se indicado de forma distinta;

As projecoes foram baseadas nas informacoes historicas de
desempenho da Companhia, observando as perspectivas atuais de
negocios;

As projecoes de fluxo de caixa da Tarpon foram elaboradas de forma
consolidada;

O valor terminal ap6s 2028 foi calculado assumindo a premissa de
continuidade das operacoes da Companhia por prazo indeterminado,
ou seja, ao final do periodo projetivo foi calculada uma perpetuidade,
considerando o crescimento da inflacao (IPCA) projetada de longo
prazo de 3,85% (inflacdo de referéncia: 2028);

Utilizou-se a abordagem de geracao dos fluxos de caixa para o acionista
(“Free Cash Flow to Equity”). Nessa abordagem, os fluxos de caixa
projetados consideram os efeitos do resultado financeiro e variagoes de
caixa e dividas. O valor presente destes fluxos de caixa é
posteriormente ajustado por outros ativos e passivos ndo-operacionais
na Data-Base, de modo a se chegar ao valor das agoes (“Equity Value™);

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor presente
dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas de caixa
ocorrem ao longo do ano, o cilculo a valor presente desses fluxos
deveria refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem. Ou seja, os
fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo deveriam ser trazidos
a valor presente considerando um desconto menor do que aqueles
gerados no final de cada periodo. Dessa forma, por motivos praticos,
essa convencao considera que os fluxos de caixa sdo gerados no meio
de cada periodo da projecao; e

A taxa de desconto adotada foi de 15,08% a.a. em termos nominais,
representando o custo do capital proprio, calculado pela metodologia
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Utilizamos cenarios com 1 ponto
percentual para cima e para baixo.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Premissas macroeconomicas e outros indicadores

Os retornos anualizados dos tltimos 5 anos das estratégias de fundos de
portfolio da Companhia foram de -13,35% para a estratégia Long-Only
Equity (em Reais) e 0,03% para a estratégia Hybrid Equity (em Reais). Em
razdo desse historico de retornos desfavoraveis, a rentabilidade futura dos
ativos investidos pelos Fundos Tarpon (“Retorno Tarpon”) foi estimada

As projecoes dos indicadores macroecondmicos para o periodo de 2018 a
2022, foram obtidas utilizando a média do Sistema de Expectativas do
Bacen em 29 de setembro de 2018, data mais proxima a Data-Base deste
Laudo, conforme anexo.

Para o0 4T18, a taxa trimestral foi calculada proporcionalizando o nimero utilizando-se como premissa a meta interna de retorno aplicada pelo

de meses da proje¢do a partir da Data-Base. Adicionalmente, a partir de Comité de Investimentos da Companhia para aprovacio de novos

2023, foi considerado o valor dos indicadores projetados no Bacen do ano investimentos, ou seja, retorno anual bruto de 15%. Esta meta interna de
anterior como constantes. retorno vem sendo historicamente adotada pela Companhia, tanto para

investimentos liquidos quanto iliquidos.

Macroeconomia 2019 2025 2026
IPCA 1,06% 4,19% 4,06% 3,91% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
SELIC 1,60% 7,42% 8,22% 8,27% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23%
Retorno Tarpon 3,56% 15,00  15,00%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Avaliacao da Companhia (cont.)

AuM total

O AuM total da Tarpon foi calculado considerando os principais tipos de
ativos dos fundos: i) os ativos iliquidos (Omega e recebiveis); ii) ativos
liquidos dos fundos legado; e iii) ativos liquidos dos novos fundos de bolsa
de valores. Para cada um deles foi projetada a evolu¢ao do AuM
considerando os rendimentos esperados, taxa de administragao e taxa de
performance.

Para fins de esclarecimento, os ativos iliquidos incluem investimentos
detidos por fundos de portfolio (Omega e recebiveis de desinvestimentos) e
fundos de co-investimento (recebiveis Somos).

AuM total Tarpon EoP projetado e AuM Total das Gestoras - R$ mm

Os ativos liquidos dos fundos legado (i.e. fundos de portfélio atuais, das
estratégias long-only e hybrid equity) foram separados dos ativos liquidos
dos novos fundos de bolsa de valores (Tarpon GT FIC FIA e novas
captacoes), pois nesse segundo grupo foi projetada incidéncia de taxas de
performance, enquanto que no primeiro grupo nao foi projetada incidéncia
de taxas de performance por tais fundos estarem substancialmente abaixo
de suas marcas d’agua (valor da cota a partir do qual podera ser apurada
taxa de performance).

O AuM total inclui o AuM total da Tarpon e o AuM das gestoras associadas
a Tarpon. A seguir, apresentamos no grafico o AuM total da Tarpon e das
gestoras associadas a Tarpon.

3-358.1 3.118,5
) 3.038,0 — 28950  2.889,9
489 2.4453
1.033,7
2.051
1.458 1.351,6
2549
839 987 1.157|
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

B AUM Total Tarpon - EoP

B Gestoras Associadas

Total

Nota: A projecao considera AuM sobre o qual incide cobranga de taxas de administracéo e/ou performance.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita bruta

A Receita Bruta foi calculada com base:

+ Na projecio da carteira dos Fundos Tarpon, considerando trés » Nareceita proveniente dos investimentos nos fundos sob gestao de
principais tipos de investimentos: os ativos iliquidos, ativos liquidos dos gestoras associadas foi considerada uma remuneracéo de performance
fundos legado e ativos liquidos novos fundos de bolsa de valores. Para no momento de desinvestimento dos novos fundos, conforme a
cada um deles foi projetada a evolucdo do AuM considerando os participacdo da Tarpon nas associagdes.

rendimentos esperados, taxa de administracio e taxa de performance; e

Receitabrutatotal projetada- R$ mm

102,2
27,8
22,9 ’ 22,9
16,3 17.5 i 13,1 15,8 17,8 20,3
0.1 3,7 95 a ' A% 83 8.9
: ' 6.8 L. ’
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
B Taxa de Administracdo  ®Taxa de Performance Receita Bruta
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita bruta

Segue abaixo a abertura da receita bruta das taxas de administracio de
acordo com os tipos de investimentos:

Receitabrutade taxas de administragdo- R$ mm

0,9
X 18
3,0
0,1
9.5 8,6
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

B Taxa de administracdo lliquido ™ Taxa de Administragéo Liquido ® Taxa de Administracdo Novos Fundos de Bolsa de Valores
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita bruta

Segue abaixo a abertura da receita bruta das taxas de performance de
acordo com os tipos de investimentos:

Receita bruta de taxas de performance- R$ mm

To’lymxywm‘ EM

472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

T

B Taxa de Performance

2019 2020 2021 p 1773 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Taxa de Performance iliquido 94,7 0,0 0,0 5,4 3,5 2,5 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de Performance liquido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de Performance Nowvos Fundos de Bolsa de Valores 0,0 0,1 3,7 4,1 3,9 4,3 4,8 53 5,8 6,3 7,0
Taxa de Performance Novas Gestoras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6
Taxa de Performance Total 94,7 0,1 3,7 9,5 7,4 6,8 20,8 7,7 8,3 8,9 9,6
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Ativos iliquidos

Para os ativos iliquidos foi considerado um cronograma de
desinvestimento das posi¢oes atuais (assumindo, para as participacgoes, os
prazos previstos nos regulamentos dos fundos e, para os recebiveis, os
prazos dos contratos de venda), conforme abertura abaixo:

AuM

Data-base
RS Milhdes

Data
Desinvestimento
estimada

Somos Educacgédo S.A. - Agbes 3.598 | Realizada 472018
Somos Educagéo S.A. - Escrow 436 31/12/2024
Omega Geragao S.A - Agbes 1.040 31/12/2022
Omega Desenwolvimento 500 31/12/2022
Outros recebiveis/escrow de desinvestimentos 199 30/03/2021

Com base no AuM projetado, foi calculada taxa de administragdo no
periodo que esses ativos estiverem na carteira do fundo. Este AuM néo é
reavaliado para fins de calculo da taxa de administra¢ao, conforme
estabelecido pelo regulamento dos fundos, sendo considerado o custo de
aquisicao dos investimentos.

Foi considerada taxa de performance apenas para os fundos de co-
investimentos de Somos. Foi calculada a remuneracio de performance
atrelada a parcela a vista a ser paga no ultimo trimestre de 2018 e
projetada a taxa de performance vinculada ao escrow account da parcela
retida nessa transacao.

Os outros fundos estao substancialmente abaixo de suas marcas d’agua (em
média, 56,54% abaixo). Considerando as premissas de avaliacao, tais
fundos nao excederao suas marcas d‘agua, e, portanto, nao foi considerada

Total 5.773 nenhuma taxa de performance relativa a essa base de ativos iliquidos.
AuM iliquido EoP projetado - R$ mm
2.174,9 2.174,9
2.058,5
1.867,0
261,5 217,9
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

B AuMi iliquido
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Ativos iliquidos

Taxa de administracao iliquido projetada - R$mm

Taxa de Administragéo

Somos 0,3%
Omega 0,6%
Delta 3 e Delta 5/6 0,5%
Cremer 0,3%
AGV 0,3%
Acqua 0,9%

9,5 9,5
8,6 8,4
5,2
0,4 0,3 } i} } i}
T T T T T _ T I— T T T
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
B Taxa de administracao iliquido
Taxa de performance iliquido projetada- R$ mm
17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
94,7
13,5
-z
' 0,0 ' 0,0 _ ' 0,0 ' 0,0 ' 0,0 ' 0,0
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

472018 2019 2020 2021

= Taxa de performance iliquido

% Taxa de Performance

Como explicado na pagina
anterior, essa taxa de
performance esta relacionada ao
desinvestimento de Somos.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Ativos Liquidos — Fundos Legado

Os investimentos liquidos dos fundos legado foram projetados observando
os resgates ja solicitados pelos investidores, considerando a aceleracgao dos
pagamentos dos resgates para o ano de 2019. Além disso, foram projetados
resgates adicionais da base de investidores considerando a proporcao de
resgates de 20% ao ano a partir de 2019.

AuM Liquido EoP projetado - R$ mm

O AuM projetado teve crescimento anual baseado no Retorno Tarpon e
sobre estes valores foram calculadas as taxas de administracao. Os fundos
detentores desses ativos estao substancialmente abaixo de suas marcas
d’agua (em média, 56,54% abaixo). Considerando as premissas de
avaliacdo, tais fundos ndo excederio suas marcas d‘agua, e, portanto, nao
foi considerada nenhuma taxa de performance.

1.146,2
7565,4
656,9
571,3
496,9
391,3 396,0 397,9 392,0 376.1 4321 I I
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
B AuM Liquido

472018

2019

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

AuM - Inicio de Periodo 1.106,8 1.146,2 391,3 396,0 397,9 392,0 376,1 432,1 496,9 571,3 656,9
(+) Captagao - - - - - - - - - - -
(+) Crescimento 41,5 27,4 43,1 40,2 32,5 22,4 59,1 68,2 78,4 90,2 103,7
(-) Taxa de Administragdo (2,1) (5,8) (2,9) (3,0 (3,0) (2,9) (3,0 (3,5) (4,0 (4,6) (5,3)
(-) Taxa de Performance - - - - - - - - - - -
(-) Resgates - (776,5) (35,4) (35,4) (35,4) (35,4) - - - - -
AuM - Fim de Periodo 1.146,2 391,3 396,0 397,9 392,0 376,1 432,1 496,9 571,3 656,9 755,4
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Ativos Liquidos — Fundos Legado

Para o célculo da taxa de administracao consideramos a média do AuM do
periodo, dado que os resgates acontecem ao longo do ano.

Taxa de administragéo liquido - R$ mm

0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
5,8
53
4,6
4,0
3,5
2,9 3,0 3,0 2,9 3,0
] I I I
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

= Taxa de Administracdo Liquido

% Taxa de administracao
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Novos Fundos de Bolsa de Valores

Incluem o saldo de ativos do fundo Tarpon GT (FIC-FIA), bem como novas
captagOes para a estratégia de investimentos em bolsa de valores.

O AuM projetado teve crescimento anual baseado no Retorno Tarpon.

Adicionalmente, foram consideradas captacoes liquidas (novas captacoes
menos resgates pagos) anuais de R$ 20 milhoes em 2019 e R$ 25 milhoes
em 2020, que é a meta interna estabelecida pela Administracgao.

AuM Novos Fundos de Bolsa de Valores EoP projetado - R$ mm

Para fins de projecao, a partir de 2021 este valor de captacao liquida foi
ajustado pela inflagao projetada.

Sobre estes valores foram calculadas as taxas de administragao. Além disso,
foi considerado taxa de performance sobre o valor que exceder o parametro
minimo de rentabilidade (hurdle rate), estimado em IPCA mais 6%.

596,2
499,8
415,5
341,9
277,6
2217
173,0
130,6
63.1 94,5

= m m N

472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

B AuM Novos Fundos de Bolsa de Valores
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Novos Fundos de Bolsa de Valores

Taxa de administragdo Novos Fundos de Bolsa de Valores - R$ mm
1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

8,0
6,7
5,6
4,6
3,8
3,0
2,4
1,3 18
0,9 '

o0 mm

472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
mmm Taxa de Administragdo Novos Fundos de Bolsa de Valores ——% Taxa de administragao
Taxa de performance Novos Fundos de Bolsa de Valores - R$ mm

16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%

A taxa de performance de 16%
refere-se a taxa contratual de
20%, liquida das comissoes

7.0
6’3 . . . .
53 58 devidas aos distribuidores.
4.8 ’
3,7 4.1 3,9 2
- 01

472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

== Taxa de Performance Novos Fundos de Bolsa de Valores % Taxa de Performance
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Associacao com Gestoras

Foram considerados cinco fundos de investimentos em parceiras com
gestoras associadas a partir de 2019 e com prazo de 5 anos cada, conforme
premissas abaixo:

i.  Nosanos de 2019 e 2020, foram consideradas captacées de R$ 200
milhGes, nas quais a Tarpon tera participacao de 20% nas taxas de
performance oriundas desses fundos;

ii. Nos anos de 2021, 2022 e 2023, foram consideradas captacoes de R$
400 milhGes, nas quais a Tarpon tera participacao de 10% nas taxas de
performance oriundas desses fundos; e

iii. Essas associacOes resultardo em uma receita anual de
aproximadamente R$ 2,5 milhoes, conforme pagina seguinte, sendo
essa receita perpetuada.

As premissas de captac¢io para fundos de investimentos em 2019 e 2020
foram baseadas no planejamento da Administracao e tratativas em
andamento. A reducao do percentual de participacao da Tarpon na
segunda rodada de investimentos com gestoras associadas justifica-se pelo
estagio de maturacado dessas gestoras e menor relevancia da contribuicao
da Tarpon ao longo do tempo.

Observa-se na pagina seguinte que as taxas de performance de 2024 a
2028 referem-se aos desinvestimentos dos fundos captados entre 2019 e
2023. Dado que 2028 é a base da perpetuidade, a receita referente a taxa
de performance de 2028 é perpetuada, ou seja, ha a premissa implicita de
continuidade de parcerias indefinidamente, gerando captacées e
desinvestimentos anualmente.

O AuM projetado desses investimentos tem rentabilidade similar ao
Retorno Tarpon, dado que a Tarpon se associara a gestoras que possam
manter o mesmo padrio de retorno. Foi considerado taxa de performance
de 20% sobre o valor que exceder o parametro minimo de rentabilidade
(hurdle rate), estimado em IPCA mais 6%, no qual a Tarpon fara jus a
remuneracao de acordo com a sua participagao. Vale destacar também que,
nesse modelo de associacio, foi considerada a incidéncia de taxas de
performance somente no desinvestimento, ou seja, ao término de cada
fundo, com duracao estimada de 5 anos (modelo tipico de fundos de
private equity e venture capital).

Foi considerado que os custos correntes das gestoras associadas serao
arcados por meio das taxas de administracao a serem pagas pelos fundos,
exclusivamente pelas gestoras associadas, de modo que a Tarpon nao
recebera resultados de taxas de administracao.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Novos fundos das gestoras associadas

AuM Gestoras Associadas EoP projetado - R$mm

2.302,8
2.185,2
2.051,2
1.616,5
1.458,4
1.014,4
776,9
489,0
228,5
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
. B Gestoras Associadas
Taxa de performance Gestoras Associadas- RS mm
20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
2,43 2,47 2,50 2,61 2,61
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
I Taxa de Performance Gestoras Associadas % Taxa de performance
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita Liquida

A projecdo no periodo de 2019 a 2028 apresenta crescimento médio Apresentamos, a seguir, a receita liquida projetada calculada com base nos
(CAGR) de aproximadamente 4,0% a.a. Nos altimos 5 anos (2014-2018),a  AuM anteriormente citados (ressalta-se que no quarto trimestre 2018 a
Companhia apresentou crescimento médio anual de 14,7%. O menor receita é significativamente influenciada pela taxa de performance de
crescimento projetado quando comparado com parametros historicos é Somos).

justificado por (i) queda relevante do AuM da Companhia, (ii) alteracdo do
modelo de negbcio e, principalmente, (iii) remuneracao de performance da
Somos que impactou fortemente o resultado de 2018. Ao analisarmos a
variacao de Receita Liquida entre 2014 e 2017, observamos um
desempenho negativo com queda acumulada de 35,5% (RL 2014: R$ 73
milhGes e RL 2017: R$ 47 milhoes).

Receitaliquida total projetada- R$ mm
99,4

289,8%
119,8%
-85,6%
’ 8.1% 34,3% 8.6% 12,8% 135% 129%
' -37,7% -45,9%
20,7 i
20,3
14,3 ' 19,0 15.8 18,0 ’
472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
= Receita Liquida % Variagdo

Nota: A receita liquida por produto pode apresentar pequenas diferencas em relagio a receita liquida total, pois esta tltima inclui deducao de PIS/COFINS sobre a receita financeira.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita Liquida

Segue abaixo a abertura da receita liquida das taxas de administracdo de
acordo com os tipos de investimentos:

Receitaliquida de taxas de administracdo- R$ mm

3,3

2,7
0,3

472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026 2027 2028
B Taxa de administracéo Iliquido ® Taxa de Administragcao Liquido ® Taxa de Administra¢cdo Novos Fundos de Bolsa de Valores
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Receita Liquida

Segue abaixo a abertura da receita liquida das taxas de performance de

acordo com os tipos de investimentos:

Receita liguida de taxa de performance- R$ mm

92,8
0,1
| | BH = i o | |
4T2018 2019 2022 2023 2024 2025 2026 2027

B Taxa de Performance

2019 2020 2021 2022

2023

2024

2025

2028

2026

2027

2028

Taxa de Performance iliquido 92,8 0,0 0,0 53 3,4 2,4 13,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de Performance liquido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de Performance Nowvos Fundos de Bolsa de Valores 0,0 0,1 3,3 3,7 3,4 3,8 4,3 4,7 51 5,6 6,2
Taxa de Performance Novas Gestoras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Taxa de Performance Total 92,8 0,1 3.3 8,9 6,9 6,3 19,7 6,9 7,3 7,9 8,5
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Despesas

As despesas foram projetadas considerando as despesas operacionais que
incluem as despesas gerais (instalacoes, servicos, tecnologia da
informacdo, consultoria, eventos e viagens) e as despesas com pessoal
estimadas com base no orcamento da Companhia para 2018. Essas
despesas sdo reduzidas em 20% em 2019, 35% em 2020, 50% em 2025 e
reajustadas anualmente pela inflagdo. Tal reducao de despesas esta em
linha com a reformulacio dos negécios da Companhia, incluindo reducao
de custos de pessoal vinculada a alocagao de recursos humanos nas
gestoras associadas. Como mencionado, a estrutura administrativa sera
compartilhada e o time de investimentos estara alocado diretamente nas
gestoras.

Em 2018, a remuneracao variavel foi estimada em R$ 14,7 milhGes. A

partir de 2019, a remuneracao variavel (“RV”) foi estimada considerando:

» Base de R$ 2,5 milhoes reajustado pela inflacao nos anos
subsequentes; mais

* 35% da receita liquida de performance de Somos e novos fundos de
bolsa de valores.

Com excecao de 2018, que havera a provisdo da RV e pagamento no ano
seguinte, o montante é apurado e pago no mesmo periodo.

Investimentos e depreciacao

Os investimentos projetados referem-se as imobiliza¢Ges operacionais
necessarias. O ativo imobilizado é depreciado pelas taxas atualmente
aplicadas pela Companbhia.

Imposto de renda e contribuicao social

Para fins de projeciao do imposto de renda e da contribuicao social, os
calculos dos impostos tomaram como base o regime do lucro real.

A aliquota de imposto de renda e contribuicao social considerada na
projecao foi de 34% sobre o lucro antes do imposto de renda.

Foram considerados o aproveitamento dos prejuizos fiscais acumulados e
diferencas temporarias, ajustados no capital de giro da projecao.

Capital de giro

O capital de giro foi projetado, quando aplicavel, de acordo com os dias de
giro histéricos:

v" Contas a Receber — 3 dias da Receita Bruta

v Imposto a Recuperar — varia conforme a movimentacao de créditos
relativos a prejuizos fiscais e diferencas temporarias;

Outros — 47 dias de despesas operacionais;
Contas a pagar — 5 dias de despesas operacionais;
Obrigacoes Tributarias - 30 dias impostos sobre a receita e IR/CS;

Obrigacoes Trabalhistas — 12 dias de despesas com pessoal; e

AN NN RN

Outros — 5 dias de despesas operacionais
Caixa minimo

Foi definida uma politica de caixa minimo como um percentual do total
das despesas operacionais (“DO”):

» Nos periodos de 2019 a 2022 — estimado de acordo com a necessidade
de cobrir o fluxo de caixa operacional, foi retido caixa para fazer frente
a mudanga no modelo de negdcio da Companhia, conforme
demonstrado e explicado no fluxo de caixa da pagina 55; e

* A partir de 2023 — 20% das DO.
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Distribuicao de dividendos e Futura Reducao de Capital

Conforme o Fato Relevante divulgado em 28/12/2018, o Conselho de
Administra¢do da Companhia aprovou distribuicao de R$ 52 milhdes em
dividendos, os quais foram pagos em 15/01/2019.

Em 13/02/2019, o Conselho de Administragao deliberou (i) aumento do
capital social mediante capitalizacdo de reservas, no montante de R$ 27
milhGes, e (ii) submeteu a assembleia geral de acionistas proposta de
reducao do capital social da Companhia, no montante de R$33,3 milhoes,
cuja efetivacao esti condicionada ao éxito da OPA de cancelamento de
registro de companhia aberta.

A medida (i) tem um efeito puramente contébil, sem impacto no modelo
financeiro. E, a medida (ii) est4 refletida na projecao através da
distribuicao de caixa aos acionistas de R$ 34,5 milhGes no ano de 2019.

Mangue Participagdes Ltda.
PwC

janeiro 2019
53



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Avaliacao da Companhia (cont.)

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

A seguir, sdo apresentadas as projecoes de receita, despesas (incluindo RV
nas despesas operacionais historicas) e EBITDA da Tarpon:

Demonstracdo de Resultado 372018 472018
Taxa de Administracédo 56,3 47,1 26,2 7,5 16,2 13,8 13,4 13,7 6,2 7,1 8,1 9,6 11,3 13,3
Taxa de administrag&o lliquido 52 9,5 9,5 8,6 8,4 0,4 0,3 - - - -
Taxa de Administrag&o Liquido 2,1 58 2,9 3,0 3,0 2,9 3,0 3,5 4,0 4,6 53
Taxa de Administragdo Nowos Fundos de Bolsa de Valores 0,1 0,9 1,3 1,8 2,4 3,0 3,8 4,6 5,6 6,7 8,0
Taxa de Performance - 1,1 - 94,7 0,1 3,7 9,5 7,4 6,8 20,8 7,7 8,3 8,9 9,6
Taxa de performance lliquido 94,7 - - 54 3,5 2,5 13,5 - - - -
Taxa de performance Liquido - - - - - - - - - - -
Taxa de Performance Nowos Fundos de Bolsa de Valores - 0,1 3,7 4,1 3,9 4,3 4,8 53 58 6,3 7,0
Taxa de Performance Novas Gestoras - - - - - - 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6
Receita Bruta 56,3 48,2 26,2 102,2 16,3 17,5 22,9 21,0 13,1 27,8 15,8 17,8 20,3 22,9
Dedugdes sobre a receita 1,2) 1,1) 0,7) 2,8) (2,0) (2,0) 2,1) (2,1) 1,3) 1,9) 1,8) (2,0) 2,3) (2,6)
Receita Liquida 55,0 47,1 25,5 99,4 14,3 15,5 20,7 19,0 11,8 25,9 14,0 15,8 18,0 20,3
Despesas gerais (10,3) 8,2 (5,9 2,9 (5,1) (5,3) (5,5) 4,1 4,3) (4,5) 3,2 3,3 (3,9 (3,6)
Despesas com pessoal (29,1) (23,5) (16,2) 3,3) 9,4) 9,7) (10,1) (7,8) (8,1) (8,4) 6,2) (6,4) 6,7) (7,0)
RV - - - (14,7) (2,5 (3,9 (6,1) (5,9 (5,3 9,5 (5,0) (5,3) (5,6) (6,0
EBITDA 15,6 15,4 3,3 78,4 2,7 (3,5 (1,0) 1,6 (5,9 3,6 0,4) 0,8 2,2 3,8
%Margem EBITDA 28,3% 32,6% 13,1% 78,9% -19,0% -22,7% -4,7% 8,6% -50,0% 13,8% -2,6% 4,9% 12,2% 18,6%
Resultado ndo operacional 1,8) 0,9) - - - - - - - - - - - -
Depreciagdo e Amortizagao (0,5) 0,3) 0,0) (0,0) (0,0) 0,2) 0,1) 0,1) 0,1) 0,2) 0,2) 0,2) 0,1) 0,1)
Resultado Financeiro Liquido (2,0 1,5 1,7 0,99 2,94 0,86 0,70 0,71 0,49 0,21 0,18 0,16 0,16 0,17
Lucro (prejuizo) antes do IRe CS 11,3 15,6 5,0 79,4 0,2 2,7) 0,3) 2,3 (5,5) 3,6 0,3) 0,8 2,3 3,8
() IRPJ/ CSLL (5,0) (6.2 (3.3 (28,8) 0,1) 0,7 0.,5) (1.2) 1.4 2.4 0.2) ©0,7) (1.2) (1.8
Lucro (prejuizo) liquido 6,3 9,4 1,8 50,6 0,1 (2,0 (0,8) 1,0 4,1 1,2 (0,5) 0,2 1,1 2,1
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

A seguir, sdo apresentadas as projecoes de fluxo de caixa da Tarpon,
iniciando-se no quarto trimestre de 2018:

R$ milhGes
Fluxo de caixa 472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EBITDA 78,4 2,7 (3,5 (1,0 1,6 (5,9 3,6 0,4) 0,8 2,2 3,8 3,9
Imposto de Renda e Contribui¢do Social (28,8) 0,2) 0,7 (0,5) 1,2) 1,4 (2,4) 0,2) 0,7) 1,2) (1,8) 1,9
Investimentos (CAPEX) 0,0) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1) -
Variagcdo pagamento RV 14,7 14,7) - - - - - - - - - -
Variagdo no Capital de Giro 4,7 (6,4) (0,8) 0,2 0,8 (1,6) 0,9 0,3 0,2 0,4 0,6 0,1)
Fluxo de caixa operacional 69,0 (24,0) 3,7) 1,4) 1,1 6,1) 2,0 0,4) 0,2 1,3 2,5 2,0
Variag&o Caixa Minimo 11,2) 55,5 2,8 1,2 @7 7.1 0,2) 0,7 0,2 0,2) 0,2) -
Resultado Financeiro Liquido 1,0 2,9 0,9 0,7 0,7 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Fluxo de caixa para o acionista 58,8 34,5 0,0 0,5 0,1 1,4 2,1 0,5 0,3 1,4 2,6 2,1
Taxa de Desconto 15,08%
Meses incorridos 3,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Meses - Meia Taxa 15 9,0 21,0 33,0 45,0 57,0 69,0 81,0 93,0 105,0 117,0 117,0
Fator de desconto - taxa inteira 0,965 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869 0,869
Fator de desconto - meia taxa 0,983 0,900 0,782 0,680 0,591 0,513 0,446 0,388 0,337 0,293 0,254 0,254
Fluxo de caixa descontado 57,8 31,0 0,0 0,3 0,1 0,7 0,9 0,2 0,1 0,4 0,7 4,9
R$ milhdes

372018 472018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Caixa e Aplicacdes 56,2 67,4 11,9 9,0 7,8 9,5 2,5 2,6 1,9 2,0 2,0 2,1

O caixa foi projetado para que mantivesse um valor minimo de 20% das
“DO” anuais. No periodo até 2022, foi mantido um caixa adicional que é
consumido até 2023, para evitar a necessidade de aporte de capital dos
acionistas.

Nota: “Fator de Desconto — meia taxa” = 1/[(1+WACC) " (“Meses — Meia taxa”/12)]
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Taxa de Desconto

A metodologia utilizada para a estimativa da taxa de desconto foi a do custo > Impostos — IRPJ/CSLL = 34%;

do capital proprio, estimado utilizando-se a abordagem do CAPM (siglaem . CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Inglés de “Capital Asset Pricing Model”). Esta abordagem estima o custo de Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

capital proprio a partir do retorno de um ativo sem risco e adicionando-se
determinados prémios, que representam o retorno adicional requerido pelo
acionista por assumir mais riscos.

SCRP = Size Premium ou prémio de tamanho de 1,75% (fonte: Ibbotson
2017);

» A alavancagem financeira 100% de capital proprio foi estimada com

A féormula do CAPM utilizada na avaliacao é apresentada abaixo: . : ) o
base na estrutura de capital da Companhia, que nao tem dividas;

> Ke = Cost of equity ou custo do Capital Préprio; . L Lo
» Tygp = Taxa de Inflagdo dos EUA: Média da projecdo de 10 anos da taxa

> Rf = Risk Free Rate ou Taxa de Juros Livre de Risco: T-Bond 10Y - de inflacio norte americana (fonte: Personal Consumption
média do retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg); Expenditures (PCE) Price Index); e
» MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte: » 1pg, = Taxa de Inflacdo do Brasil: Média da inflagao projetada utilizada
Damodaran 2017); no Fluxo de Caixa da Companhia no periodo de 2018 a 2028, conforme
> B(d) = O Beta desalavancado (0,92) foi estimado com base em pagina 36.

informacGes de empresas comparaveis listadas, extraidas da

Bloomberg (vide secao “Anexos”); Taxa de Desconto Parametros

> B(a) = O Beta alavancado (0,92) foi calculado conforme a férmula Beta Desalavancado 0,92
abaixo; % Divida - D/(D+E) 0,00%
Aliquota de impostos (IRPJ & CSLL) 34,00%
Beta Alavancado 0,92
e LT (Rf + - MRP + CR + SCRP)](L+ e ) . — e
(1+ rUSD) Prémio de Mercado 6,38%
Risco Pais 2,66%
Prémio de Tamanho 1,75%
Pla) =(d) . { 1+ [(1 — Impostos). D/E ] } Inflagdo BRA 3,91%
Inflagdo EUA 2,05%
Custo do Capital Prérpio (R$) 15,08%
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Avaliacao da Companhia (cont.)

Resultado do Valor Economico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo o
resultado do valor econémico da Companhia para o acionista, na Data-
Base de 30 de setembro de 2018, assim como o valor por agao

Valuation - R$ milhdes

Valor Presente liquido - 10,25 anos 92,3
Fluxo Perpetuado ( considerando g = 3,85%) 2,1
Crescimento na Perpetuidade em 2023 3,85%
Valor Residual Nominal 19,1
Fator de Desconto 0,25

Valor Presente da Perpetuidade 4,9

Valor para o acionista 97,1

Ajuste Ativos Nao Operacionais 2,0

Valor das a¢des 99,1

# de acOes excluindo tesouraria (em milhdes) 44.895

Preco por acdo R$ 2,21

1,05

Preco por agéo ex-dividendos R$

Nota: VPP = FD * [ FP/(WACC-g)] onde,

VPP = Valor Presente da Perpetuidade
FD = Fator de Desconto

FP = Fluxo Perpetuado

g = Crescimento na perpetuidade

Abaixo segue o valor presente dos fluxos de caixa projetados, considerando
taxa de desconto de 15,08% a.a. e cenérios com 1 ponto percentual para

cima e para baixo.

Valor das acdes (R$ Milhdes)
14,08% 15,08% 16,08%

14,08% 16,08%
1,08 1,05 1,02
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Anexo I

Informacoes das empresas utilizadas como base dos parametros

do Beta

Beta

Liquidez

SPIESS G Desalavancado média anual
APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A us 1,17 129%
BRIGHTSPHERE INVESTMENT GROU GB 1,22 120%
HAMILTON LANE INC-CLASS A us 0,88 168%
OAKTREE CAPITAL GROUP LLC us 0,49 100%
OCH-ZIFF CAPITAL MANAGEMEN-A us 0,96 100%
BLACKSTONE GROUP LP us 1,10 169%
CARLYLE GROUP us 0,48 192%
KKR & CO INC -A us 0,87 174%
WESTWOOD HOLDINGS GROUP INC us 1,00 59%
BLACKROCK INC us 1,18 69%
TARPON INVESTIMENTOS SA BZ 0,74 27%
Média 0,92 119%

Para o calculo da liquidez média foi considerado o niimero de acbes em
circulacdo e o volume ponderado médio diario (VWAP) dos altimos 2 anos.

LM = (Soma do VWAP do ano)/Média das ac¢bes em circulacao

Fonte: Bloomberg

Informacoes das empresas analisadas

, Beta Liquidez
Empresas Pais L
Desalavancado média anual
APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A us 1,17 129%
BRIGHTSPHERE INVESTMENT GROU GB 1,22 120%
HAMILTON LANE INC-CLASS A us 0,88 168%
OAKTREE CAPITAL GROUP LLC uUs 0,49 100%
OCH-ZIFF CAPITAL MANAGEMEN-A uUs 0,96 100%
BLACKSTONE GROUP LP us 1,10 169%
CARLYLE GROUP us 0,48 192%
KKR & CO INC-A us 0,87 174%
WESTWOOD HOLDINGS GROUP INC us 1,00 59%
BLACKROCK INC uUs 1,18 69%
TARPON INVESTIMENTOS SA Bz 0,74 27%
GP INVESTMENTS LTD BZ 0,53 11%
Média 0,89 110%

A GP Investments nao foi considerada no calculo do beta, pois é uma acao
de baixa liquidez quando comparada a amostra das empresas selecionadas
(Liquidez GP = 11% vs. 119% da média das amostras). Apesar da baixa
liquidez, a Tarpon foi considerada na amostra por ser a propria Companhia

objeto da OPA.
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Anexo I

Prémio de tamanho — Referencial tedrico e racional de
utilizacao

O prémio de tamanho é baseado em observagoes empiricas que
demonstram que empresas menores estao associadas a maiores riscos e,
consequentemente, tem um maior custo de capital. Varios estudos
demonstram que, efetivamente, o retorno atingido pelos investidores de
pequenas empresas foi maior quando comparado ao CAPM estimado pela
metodologia tradicional (sem nenhum prémio).

Quando comparada a capacidade de empresas de diferentes portes em
reagir a efeitos externos de mercado, conclui-se que empresas menores tem
recursos mais limitados para se defender da concorréncia e se reposicionar

Ao analisarmos o valor da Tarpon e o referencial teérico para a aplicacao do
prémio de tamanho, esta deveria ser enquadrada na dltima faixa — Porte
Micro, com prémio de 3,67%.

Avaliando as empresas utilizadas para o calculo do Beta, observamos que a
média encontra-se na faixa de Porte Médio. Uma vez que a Tarpon encontra-
se dois niveis abaixo, consideramos apropriado ajustar a tabela conforme
abaixo.

Porte Intervalo do valor de mercado - USD MM Prémio de Tamanho

Médio (média empresas utilizadas 2393 - 10.711 Sem prémio
ap6s mudancas mercado, por exemplo. Da perspectiva do investidor, isto Pequeno 569 - 2.391 1,02%
se reflete em um maior retorno requerido para investir em empresas Micro 3 - 568 1,75%
menores em detrimento das maiores. Andilise PwC
Sendo assim, quando comparamos a Tarpon as empresas utilizadas na
analise do beta, entendemos que a diferenca de tamanho entre elas é
relevante e o prémio de tamanho deve ser aplicado.
A tabela a seguir demonstra a relagdo do prémio de tamanho e o valor de
mercado de um empresa:
Porte Intervalo do valor de mercado - USD MM Prémio de Tamanho
Grande 10.784 - 609.163 Sem prémio
Médio 2393 - 10.711 1,02%
Pequeno 569 - 2.391 1,75%
Micro 3 - 568 3,67%
Ibbotsons size premium data
Fontes: The Real Cost of Capital by Tim Ogier, John Rugman, Lucinda Spicer and
Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital by Duff&Phelps
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Anexo I

Analise sensibilidade da taxa de desconto

A tabela a seguir demonstra a o calculo da taxa de desconto, com os
parametros selecionados e duas simulacgoes: (i) calculo do beta utilizando
todas as comparaveis analisadas, ainda que nao possuam liquidez
significativa e (ii) excluindo o prémio de tamanho.

Taxa de Desconto Taxa Utilizada |Simulacdo 1  Simulacéao 2

Beta Desalavancado 0,92 0,89 0,92
% Divida - D/(D+E) 0,00% 0,00% 0,00%
Aliguota de impostos (IRPJ & CSLL) 34,00% 34,00% 34,00%

Beta Alavancado 0,92 0,89 0,92

Taxa Livre de Risco 2,76% 2,76% 2,76%

Prémio de Mercado 6,38% 6,38% 6,38%

Risco Pais 2,66% 2,66% 2,66%

Prémio de Tamanho 1,75% 1,75% 0,00%

Inflagdo BRA 3,91% 3,91% 3,91%

Inflacdo EUA 2,05% 2,05% 2,05%

Custo do Capital Préorpio (R$) 15,08% 14,87% 13,30%

A simulacao 1 (beta) é 0,21% menor que a taxa utilizada e esta inserida no
intervalo de taxas de desconto apresentado na pagina 57.

A simulacdo 2 (prémio de tamanho) é (i) 1,78% inferior a taxa utilizada e
(ii) 0,78% inferior a menor taxa apresentada no intervalo de taxas de
desconto da pagina 57.

Conforme comentamos anteriormente, entendemos que a Tarpon
apresenta um risco superior as empresas utilizadas como parametro para
calculo da taxa de desconto e, portanto, necessita de um adicional de risco.
Dessa forma, consideramos que a simulacao 2 nao é adequada para a
avaliacdo da Companbhia.
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Anexo II

Informacoes dos ativos nao operacionais

Ajustes de Ativos Nao Operacionais - Balan¢o 30/09/2018

Ativo

7.100

Pedido de restituicao do saldo de IR de 2013
Outros Ativos (Depdsitos Judicias)
Impostos diferidos

Passivo

1.110 Nota 8 (i)
5.657 Nota 9
333 Nota 22b

5.138

Provis&o para contingéncias fiscais

5.138 Nota 23 b

Nota 8 (i)

Curto prazo Individual Consolidado
30/09/2018 31/12/2017  30/09/2018  31/12/2017
Saldo de IRPT e CSLL 190 184 190 184
Antecipagio de IRPT e CSLL - - 2431 -
Contribuigdes retidas na fonte 19 19 19 19
Impostos a compensar - TISANY - - 46 124
Qutros - - 128 125
209 203 2.814 452

Longo prazo Individual Consolidado
30/09/2018 31/12/2017  30/09/2018  31/12/2017
Saldo de IRPJ e CSLL (1) 1.110 1.075 1.110 1.075
1.110 1.075 1.110 1.075
Total dos impostos a compensar 1.319 1.278 3.924 1.527

(1) Em 2017, a Companhia realizou junto 3 Receita Federal do Brasil pedido de restituigio do saldo

de IRPJ de 2013. O valor do principal. € de R$ 737, atualizado via SELIC conforme apresentado.
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Anexo II (cont.)

Informacoes dos ativos nao operacionais

Notaog

9

Qutros ativos

O saldo de outros ativos, estd representado em 30 de setembro de 2018 e 31 de dezembro de 2017,

desta forma:
Curto prazo Individual Consolidadoe
30/09/2018 31/12/2017 30/09/2018 31/12/2017
Adiantamento a fornecedores 67 - 515 1.669
Adiantamento a empregados - 7 -
[Bénus de subscricio - Encargos (1) - 487 -]
Despesas a reembolsar - Fundos - 2.357 1278
[Depésito judicial - ISS (nota 23 a) - 5.138 4471 |
Outros - 322 711
67 - 8.826 8.129
Longo prazo Individual Consolidado

30/09/2018 31/12/2017

30/09/2018  31/12/2017

Adiantamentos a empregados - 693

Bonus de subscrigio - Encargos (1) - 32 -
- - 725 _

Total Qutros ativos 67 - 9,551 8.129
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Anexo II (cont.)

Informacoes dos ativos nao operacionais
Nota 22 (b)

b) Imposto de renda e contribuicio social diferido

Ativo fiscal diferido em 31/12/2017

Contingéncias fiscais constituidas no periodo 161

Atalizacio de contingéncias fiscais 65
Plano de opgdes 106
Ativo fiscal diferido em 30/09/2018 333

Nota 23 (a)

a) Depasito judicial

A Companhia esta discutindo judicialmente o imposto sobre servigo (ISS) incidentes sobre a
exportacdo de servi¢o de administracio da carteira de fundos no exterior.

Desta forma, a Companhia provisiona mensalmente os valores relativos a esta contingencia de ISS,
0s quais estio sendo recolhidos via depdsito judicial:

Provisio ISS - Deposito judicial -
Acio RS (Nota 14) RS (Nota 9)
Interposicio para nio recolhimento do
ISS sobre exportacio de servico 5.138 5.138
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Anexo II1

Informacoes dos resgates solicitados — Cronograma e valores na Data-base

R$ milhGes 472018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TOTAL
Liquido - 741 - - - - - - - - - 741
lliquido 3.353 - 93 174 1.345 41 203 - - - - 5.208
Total 3.353 741 93 174 1.345 41 203 - - - - 5.949
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019

PwC 65



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

|
Glossario

Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019
PwC 66



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Glossario
Termo Traducao / Explicacao / Definicao
AuM Do Inglés: Assets under management — Ativos sob gestdo
AdmmlstragﬁoExecutwosefuncmnanosdaTarpon ................................................................................................................................................................................
BACEN ................................................................................ B ancoc entra1d0 Brasﬂ .............................................................................................................................................................................................................
Beta,[}Coef1c1entequequantlﬁcaorlsconﬁodlvermﬁcave]deumatlvo(emre]a(;ﬁoaomercado) ..............................................................
BM&FBovespa ............................................................... B olsadeva]oresdeS;}oPau]o,atua]B?)SA_Brasﬂ’Bolsa,Balcﬁoou“BS” ............................................................................................
BloombergInstltul(;ﬁomundla]provedoradelnforma(;()esaomercadoﬁnancelro ........................................................................................................
Capex ................................................................................... D OInglésCapltalExpendlturesInvestlmentoembensdecaplta] ..............................................................................................................
CAPM ................................................................................... D OInglés CapltalAssetPrlang MOdelMOd elodepremﬁcagﬁ()de atwosﬁnanceerSMOdelo quee Studaarelagao .....
entre risco estimado e a rentabilidade estimada. O modelo afirma que a rentabilidade de um ativo resulta da soma
de uma taxa de juros sem risco com prémios adicionais de risco.
CashﬂowtoequltyF]uxodecalxaparaoaCIQHISta .............................................................................................................................................................................................
COFINSContrlbulgﬁoparaFlnanmamentodaSegurldadeSOCIa] ........................................................................................................................................
CSLLContrlbm(;aoSOCIa]sobreoLucroquuldo ....................................................................................................................................................................
CVMComlssaodevaloresMoblhanos .........................................................................................................................................................................................
Data_Base31desetembr0de2018 .............................................................................................................................................................................................................
EB ITDA .............................................................................. D OInglés EammgSBeforeInterests’Taxes, Deprematlonand AmomzatlonLucrOAntes de JurOS,ImpOStOS , ...............
Depreciacao e Amortizacdo, observando o disposto na Instru¢ao CVM 527
CompanhlaTarpon[nvestlmentosSA ......................................................................................................................................................................................................

Taxa de retorno minima da carteira de acoes requerida pelo investidor para, nesse caso, existir a incidéncia de taxa
de performance

Mangue Participagdes Ltda.

PwC

janeiro 2019
67



indice | Sumario executivo | Avaliador | Companhia | Avaliagéo | Anexos | Glossario

Glossario

Termo Traducao / Explicacao / Definicao

IFRS International Financial Reporting Standards — Normas Internacionais de Informacao Financeira
MarketCapltallzatlonCapltahzagﬁodeMercado ........................................................................................................................................................................................................
OPAofertaPubllcadeAqulslgaodeAgao .................................................................................................................................................................................
TRPN3T1ckerdaTarponnaB3 .............................................................................................................................................................................................................
AUMEO Ppr oJetado .................................................... AuM Endofperlodpm]etad O_AuMprOJetado paraofmaldo perlod orespectlvo ..............................................................................
MarcadaguaMarcadaguaeumparﬁmetroutlhzadoparaacobrangadetaxadeperformanceSoseracobradataxade ...........................

performance se o valor da cota do fundo, no término do periodo de cobranca de performance, estiver acima do

................................................................................................... valor da cota na data da dltima cobranca da taxa de performance, atualizado pelo benchmark
Mangue Participagdes Ltda. janeiro 2019

PwC 68



pwc

© 2019 PricewaterhouseCoopers Servicos Profissionais Ltda. Todos os direitos reservados. Neste documento, “PwC” refere-se a

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou conforme o contexto sugerir, ao préprio
network.

Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network PwC, acesse:
www.pwc.com/structure



