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Secéo 1 — Sumario Executivo




Sumario Executivo

+ Em 27 de novembro de 2017 o Tambaqui Fundo de Investimento em Participacdes (“Tambaqui FIP”), fundo sob gestdo discricionaria da Tarpon Gestora de
Recursos S.A., celebrou um Contrato de Compra e Venda de Acdes (“Contrato”) de a¢des de emissdo da Cremer S.A. (“Cremer” ou “Companhia”) na qualidade de
vendedor, com a CM Hospitalar S.A. (“CM Hospitalar” ou “Ofertante”), na qualidade de compradora, tendo por objeto a alienacéo da totalidade da participagao
societaria detida pelo Tambaqui FIP de 28.394.411 acdes da Companhia, entdo correspondentes a aproximadamente 91,09% do capital da Companhia e a
consequente alienagdo do seu controle acionario (“Alienagédo de Controle”). Na mesma data a CM Hospitalar informou sua intencdo de promover o cancelamento de
registro de companhia aberta da Companhia, apés a concluséo da Alienacao de Controle.

*  Em 4 de abril de 2018 a Cremer informou a concluséo da Alienacao de Controle, apés a satisfagcdo das condi¢des precedentes do Contrato:

+ aquisicdo de 28.394.411 a¢Bes da Companhia, entdo correspondentes a aproximadamente 88,52% de seu capital, j& considerando a diluigdo em virtude do
aumento de capital pela da emissdo de 894.185 acdes decorrentes do exercicio de opgdes de compra de agdes da Companhia

» valor de aquisi¢cdo de R$17,85 por agdo (equivalente ao preco base por acdo de R$17,00 corrigido pela variagédo do Certificado de Depdsito — CDI — a partir
de 30 de junho de 2017), correspondendo ao valor total de R$506.712.270,64

» do valor de aquisicdo, R$5,61 por acdo (ou R$159.185.845,52) permanecera retido pela CM Hospitalar a fim de garantir obrigagdes de indenizagdo
assumidas pelo Tambaqui FIP no Contrato. Adicionalmente, nos termos do Contrato, 0 Tambaqui FIP terd direito ao recebimento de determinadas
superveniéncias ativas (restituicdes ou créditos fiscais) eventualmente materializadas apds a data de fechamento da Alienag&o de Controle.

* Neste contexto o Banco ABC Brasil S.A. (“Banco ABC”) foi contratado pela CM Hospitalar para preparar o laudo de avaliacdo referente ao valor das ag¢des de
emissao da Cremer (“Laudo de Avaliagdo”), no &mbito exclusivo da OPA (conforme definido abaixo).

+  “OPA” significa a oferta publica de aquisi¢do das a¢des da Cremer a ser realizada pela Ofertante (i) em razéo da Alienacédo de Controle, e (ii) para o cancelamento do
registro de companhia aberta, nos termos da Lei 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) e da Instru¢cdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 361 (“Instrugdo CVM
361"), conforme descrita no fato relevante divulgado pela Companhia em 27 de novembro de 2017 (“Fato Relevante”).

* Neste Laudo de Avaliagéo, as acdes da Cremer foram avaliadas de acordo com as seguintes metodologias:
— projecao de fluxo de caixa descontado (“FCD”)
— multiplos de transacdes precedentes de aquisi¢do envolvendo a Cremer
— preco médio das ag6es ponderado pelo volume de negociacéo das acdes da Cremer (“VWAP”):
— nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacéo do Fato Relevante, e
— entre a data do Fato Relevante e a data deste Laudo de Avaliacéo (09 de agosto de 2018)
— valor do patrimdnio liquido contabil por agédo

+ O Banco ABC considerou a metodologia do FCD a mais adequada para calcular o intervalor de valor justo por agdo da Cremer para os fins deste Laudo de
Avaliagdo, pois captura as perspectivas especificas do desempenho futuro esperado da Companhia.

A\a

BRASIL



Resumo da Avaliacao da Cremer

O Banco ABC considerou a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) como a mais adequada para apurar o
intervalo de valor justo por acdo da Cremer, pois captura as mudancas no setor e nas perspectivas especificas do
desempenho futuro esperado da Companhia, através da projecao de seus efeitos nos fluxos de caixa projetados

Descricao Consideragoes

*  Andlise com base nas projecdes econdmico-financeiras de

Fluxo de Caixa longo prazo da Companhia de acordo com o Plano de - Captura mudancas no setor e no desempenho esperado da
Descontado Negocios da Administracéo Companhia no curto, médio e longo prazos através do impacto
(FCD) - Desconto dos fluxos de caixa futuros da Companhia utilizando desses fatores no fluxo de caixa projetado

seu custo médio ponderado de capital (WACC)

- . Reflete o valor baseado em muliltiplos de aquisicdes de (i)
Multiplos de articipagdes ou divisBes da Cremer e (ii) de empresas
Transacgdes +  Média de multiplos de Receita e EBITDA de transagbes participag . P .

o adquiridas pela Cremer, sem qualquer ajuste para ambiente

Precendentes precedentes de aquisi¢do envolvendo a Cremer o i ~

da Cremer competitivo, termos negociais ou geragdo de

sinergias/desinergias

+ VWAP! de negociagédo das a¢ées da Companhia para:

Preco Médio ’ 0s 12 meses anteriores ao Fato Relevante do Reflete o valor de mercado da Companhia no periodo em
Ponderado Histérico anuncio da Aquisigdo de Controle; e A P P
das AclOes da « o periodo entre a data do Fato Relevante do anuncio Eg%“:gnsidera aiustes pela liquidez das acées
Companhia da Aquisicdo de Controle e a data do Laudo de / pelaliq ¢
Avaliacédo

Valor do Patrimoénio

L. " . Patriménio liquido contabil da Companhia . Reflete o valor da Companhia por critérios contabeis
Liquido Contabil q P p p

BANCO Nota:
A » 1 VWAP (Volume Weighted Average Price): Pre¢co Médio Ponderado por Volume 5
-»
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Resumo da Avaliacéo da Cremer (Cont.)

Valor por acdo da Companhia por diferentes metodologias

* Assume WACC nominal de 12,14% e crescimento real na
perpetuidade de 0,5%
+  Considerando divida liquida e outros ativos e passivos ndo

Fluxo de Caixa

Dieseeinie 13,46 14,80 operacionais de R$270,7 milhdes
(FCD) . Intervalo definido com variacao de -4,75%/+4,75% sobre o
ponto médio da avaliag&o?
M?;Eg;%%g: . Baseado_no iptervalo formado pela média dos mL’Jltip|O~S de
P 10,42 12,28 VF/R_ecelta Lig. UDM?3 e VF/EBITDA UDM? de transacdes de
aquisicao envolvendo a Cremer
da Cremer
Preco Médio - Faixa definida entre:
Ponderado Histérico 946 1597 + 12 meses anteriores a 27 de novembro de 20174 e
das Acdes da ' ' + 27 de novembro de 20174 e a data do Laudo de
Companhia Avaliagdo

Valor do Patrim6nio

Liquido Contabil . Patrimonio liquido contabil de R$183,9 milhdes®

Respeitando o limite de variagdo maxima de 10% entre os pontos minimos e maximo da faixa, como definido na Instru¢éo n°361 da CVM 6
Ultimos 12 meses
Data do Fato Relevante do andncio de Aquisi¢éo de Controle

Notas:
BANCO 1 Considerando 32.077.412 acdes, que incluem a emisséo de 894.185 ag¢des ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercicio de op¢des de compra de acdes concedidas aos beneficiarios
» 2
A » 3
4
5 Baseado nos Demonstrativos Financeiros de 31 de margo de 2018, ajustado pelo aumento de capital de R$12,85 milhdes resultado do exercicio de op¢des de compra de agdes em 894.195 agdes ocorrida em abril de 2018
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Secao 2 — Informacoes sobre o Avaliador




Informacdes sobre o Banco ABC Brasil

Descricdo da area de Fusdes & Aquisicdes do Banco ABC

Ranking de Transacbes Completadas Thomson Reuters

BEANCO

2017

Transac¢fes Selecionadas do Banco ABC
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Ranking ABC Brasil: ﬂ

# de Transag0es: 09

2016

Ranking ABC Brasil: 10°

# de Transagoes: 08

2015

Ranking ABC Brasil: 16°

# de Transagdes: 04

2014

Ranking ABC Brasil:

# de Transagoes: 02

3-W W elel Fonte: Ranking de Transagdes Completadas - Thomson Reuters
‘\ »
-»
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Informacodes sobre o Banco ABC Brasil (Cont.)

Credenciais selecionadas dos executivos do time de fusdes e aquisicdes do Banco ABC

Brcskem) Laudo de Avaliagio para a Braskem na aquisicdo de 63,66% da Cetrel S.A. 2017
Pl’OpCI‘tiCS Relatério de Avaliagao para o Conselho de Administracdo da BR Properties S.A. na andlise da oferta ndo solicitada da GP Investments 2016
Lcosan Fairness Opinion para o Conselho de Administra¢éo da Cosan na fusdo com a ALL 2014
gropo
r ferroeste Laudo de Avaliagdo para o Conselho de Administracédo da Ferroeste 2014
¢
k"OtOﬂ Fairness Opinion para o Conselho de Administracdo da Kroton na fusdo com a Anhanguera 2013
@ BrasilPharma Fairness Opinion para o Conselho de Administracéo da BR Pharma na aquisi¢céo da rede Big Ben 2012
REDECARD .#~ Fairness Opinion para o Conselho de Administrac8o da Redecard na venda para o Itad 2012
N —— T Laudo de Avaliagcdo para a OPA da Net 2012
O MUNDO E DOS NETS
MH%ML Fairness Opinion para o Conselho de Administragcdo do Banco do Brasil na aquisigdo do Banco Patagbnia 2010
|NVESTZUR Laudo de Avaliagdo para a incorporagdo da LA Hotéis pela Investur formando a BHG 2009
BRASIL
an;%&um Fairness Opinion para o Conselho de Administra¢éo do Banco do Brasil na aquisi¢cdo do Banco Votorantim 2009
EI Fairness Opinion para a Endesa na reorganiza¢éo dos seus ativos no Brasil 2007

endesa
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Informacodes sobre o Banco ABC Brasil (Cont.)

Profissionais responsaveis pela elaboracédo do Laudo de Avaliacao

David Panico
Managing Director,
Head of M&A

Ricardo Moura
Managing Director

Analu Partel
Vice Presidente

Gustavo Colasuonno
Analista

A\a
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David se juntou ao Banco ABC em junho de 2015

Anteriormente foi Managing Director e Co-Head de Investment Banking do Citi no Brasil, gerenciando uma equipe de 22 pessoas

Antes do Citi, David também foi Managing Director no Bank of America Merrill Lynch, cobrindo os setores de Real Estate, Power & Utilities,
Agribusiness e Sponsors. Também foi Vice Presidente no Itad BBA e UBS

Ao longo de sua carreira, David concluiu mais de 25 ofertas de agdes e liderou mais de 110 opera¢des de M&A no Brasil, EUA e Europa

David é formado em Engenharia de Produgao pela Escola Politécnica da USP e tem um MBA pela Cornell University

Ricardo se juntou ao Banco ABC em junho de 2017

Com mais de 20 anos de experiéncia em Investment Banking, foi Co-Head de M&A na G5 Evercore. Foi também Managing Director e Head de
M&A no BofA Merril Lynch, além de cobrir os setores de Instituicdes Financeiras e Saude

Também foi Diretor no UBS e trabalhou no Citi/Salomon Smith em S&o Paulo e Nova York

Ao longo da carreira trabalhou em mais de 100 transacdes de M&A, equities e divida

Ricardo é formado em Engenharia Mecanica pela Escola Politécnica da USP

Analu se juntou ao Banco ABC em outubro de 2014
Com mais de 9 anos de experiéncia em M&A, trabalhou no Banco Fator e Standard Bank
Analu é formada em Administracdo de Empresas pelo Insper

Gustavo juntou-se ao time de Investment Banking do Banco ABC Brasil em setembro de 2017 e esta envolvido na execugdo de transacdes de M&A
Com mais de 5 anos de experiéncia em M&A, trabalhou anteriormente na divisdo de Deal Advisory da KPMG onde atuou em diversos projetos de
fusBes e aquisi¢des e valuation

Gustavo é formado em Relag8es Internacionais pela ESPM e pés-graduado em Financas (CFM) pelo Insper
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Processo Interno de Aprovacéao do Laudo

Declaracdes do Banco ABC, em atendimento ao disposto na Instrucédo CVM 361

O processo interno de aprovagdo do Laudo de Avaliagdo emitido pelo Banco ABC envolve as seguintes etapas:

i Discussdo sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliagdo, envolvendo a equipe responsavel por sua
preparacao;

ii. Preparagédo e revisdo do Laudo de Avaliagdo pela equipe responsavel;

iii. Submissédo do Laudo de Avaliagdo para andlise interna, grupo composto por profissionais das areas de Banco de Investimento e Diretoria
Juridica; e

iv. Discussao e implementacao das exigéncias solicitadas por tal analise, caso aplicavel, a fim de obter sua aprovacao final.

A\ = 11
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Declaracdoes do Avaliador

Declaracdes do Banco ABC, em atendimento ao disposto no Anexo lll, item X da Instrucdo CVM 361, na data deste
Laudo de Avaliagao:

1. O Banco ABC, seu controlador e pessoas a eles vinculadas, ndo sao titulares ou possuem sob sua administragdo discriciondria, direta ou indiretamente,
quaisquer valores mobiliarios de emissdo da Companhia

2. No curso normal de suas atividades, o Banco ABC podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobiliarios da
Ofertante e/ou da Companhia, suas controladas, coligadas e suas respectivas controladoras, em nome proprio ou em nome de seus clientes e,
consequentemente, poderda, a qualquer tempo, deter posi¢cdes compradas ou vendidas com relacdo aos referidos valores mobiliarios;

3. O Banco ABC nao possui informag8es comerciais e crediticias de qualquer natureza, relativas a Companhia, que possam impactar a avaliacao;

4. O Banco ABC n&o possui relagdes comerciais e crediticias com a Companhia e, além do relacionamento referente & Oferta, o Banco ABC possui
relacionamento comercial com a Ofertante apenas em relagéo a linha de capital de giro no valor total de R$ 13.000.000,00 (treze milhdes de reais), que ndo
impactou na analise realizada para a elaboragdo do Laudo de Avaliacéo;

5. A administragdo da Companhia ndo direcionou, limitou, dificultou ou praticou quaisquer atos que tenham comprometido o acesso, a utilizacdo ou o
conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes apresentadas;

6. Os acionistas e a administracdo da Companhia ndo determinaram as metodologias utilizadas pelo Banco ABC para alcancar as conclusdes apresentadas
na avaliagéao;

7. 0O Banco ABC néo possui qualquer conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fun¢des;

8. Pela prestagdo dos servigos referentes a elaboragédo do Laudo de Avaliagdo, independentemente do sucesso ou insucesso da Oferta, o Banco ABC
receberd a remuneragéo fixa e total de R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil), a ser suportado pela Ofertante, conforme aprovado pela AGE da
Companhia realizada em 10 de maio de 2018, ndo havendo remuneracao variavel; e

9. Exceto pela remuneracdo acima indicada, nos ultimos 12 (doze) meses, ndo recebeu da Ofertante e/ou da Companhia, suas controladas e coligadas,
nenhum valor a titulo de remuneragéo por servigos de consultoria, avaliagédo, auditoria e assemelhados.

Sao Paulo, 09 de agosto de 2018

Profissionais do Banco ABC responsaveis pelo Laudo de Avaliagédo:

I““}"l-J /"' \“
1 szjbr{,:J:’ 7 , ; A ,\/ g Ji b Lk L7
ﬁl = L // M ‘ﬁﬁh\t‘t 3
David Panico Ricardo Moura Analu Partel Gustavo Colasuonno

A\ = 12
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Secao 3 — Informacdoes sobre a Companhia




Secao 3.1

Visao Geral do Mercado de Atuacéo da Cremer




Viséo Geral do Mercado de Atuacéao da Cremer

Setor de salde no Brasil

Visao Geral do Setor de Saude no Brasil em 2015

Setor Publico Setor Privado

Beneficiarios de
Planos de Saude

Usuarios do Setor Usuarios do Setor
Publico Privado

Consumo de Bens e Servi¢cos de Saude (R$ bn)

546,1
501,3 101
435,2 9,0

380,8
341,7 7

309,4 6,6
5,5

6,0
170,3

2241

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mSalde privada mSaude publica = Medicamentos para uso humano = Qutros?

Gastos com Saude como % do PIB

9,1%

8.7% :
8,0% 7,8% 7,8% 8,2% ° o
y 0
1,8% 1,7% 1.7% 1,6% 1.7%

6,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Servigos de saude Medicamentos

Gastos per Capita com Saude (R$/capita)

2.671
2.472
2.165
1731 1.911

1.583 ) 1.411 1.539

1.084 1.224

368 958 :
715 773 828 941 1.062 1.132
2010 2011 2012 2013 2014 2015
m  Governo Familias e ISFL?2

.S e+l Fonte: OMS, IBGE - Conta-Satélite de Satide 2010-2015 - Contas Nacionais nimero 59 - IBGE - Publicado em 2017
Notas:
A : 1 Inclui outros materiais de uso médico, odontolégico e éptico, preparagdes farmacéuticas, instrumentos médicos e odontolégicos

2 Instituigdes sem fins lucrativos a servicos das familias

BRASIL



Visao Geral do Mercado de Atuacao da Cremer

Tamanho do mercado de atuacéao, posicdo de mercado da Cremer e principais empresas atuantes no segmento

ARG Principais Empresas no Mercado Poliio i
do Mercado!? P P Cremer no Mercado

[ ]
Luvas n&o Cirlrgicas ~R$600 mm @ Med,x SUPERMAX\

DESCARPACK

#4

Campo Operatorio ~R$200 mm @ BSN..... MEIHCA #1

DESCAPACK
Equipamento IV ~R$200 mm @ dtkl ljm Lamedid #1

DESCARPACK

ESSENCIAL A SAUDE

Atadura de Crepom ~R$100mm @ BSN...c. » %PEQSEEQLI:EUID)E( (medi rew—y #2
Luva Cirdrgica R$100 mm @ MUCAMBO ::‘" KEVENQB!G!: @ #3

~R$125 mm @ Mtnmﬂ (medihouse‘) %Polarﬁx‘ #2

Produtos Hospitalares

prrrpet="

Atadura Engessada R$50 mm @ BSN..... ) ﬁPolqn:lflx #2

n
. = algod&o kidsis A Po Lo
Algodéo R$30 mm @ E FAROL higiene: beleza m— Natha]ya #1

BANCO Fonte: Companhia
Nota:
A : 1 Estimativas de vendas anuais — base de 2017 16
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Visao Geral do Mercado de Atuacao da Cremer

Tamanho do mercado de atuacao, posicado de mercado da Cremer e principais empresas atuantes no segmento

Microporosa

Produtos de Consumo

Gaze

Luva Cirargica

A\a

BRASIL

Fonte: Companhia
Nota:
1 Estimativas de vendas anuais — base de 2017

~R$130 mm

~R$72 mm

~R$70 mm

~R$66 mm

~R$60mm

~R$30 mm

(Gremer, BANDAID' Nexcare
@ APOLO \Pwe(/, £3Flexicotton

Guemer) procsel  diNeve 2

B

@ SSanfarma 72Neve 5'

MBEs

#3

#2

#1

#1

#1

#1

JalnEnlie Principais Empresas no Mercado Feeliio de
do Mercado? P P Cremer no Mercado
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Secao 3.2

Visao Geral da Cremer




Visédo Geral da Companhia

Fundada em 1935, a Cremer é fornecedora de produtos para cuidados com a saude

Visao Geral da Companhia

+ Com sede em Blumenau, no estado de Santa Catarina, a Cremer é a maior
empresa de materiais descartaveis e consumo para cuidado com a salde
no Brasil. Sdo mais de 3 mil produtos nas linhas de primeiros socorros,
cirurgia, tratamento, higiene e bem-estar

+ A Cremer é a Unica empresa no setor de materiais descartaveis para salde
com modelo de negdcios integrado, capturando valor em todos os estagios
da cadeia de producao e distribui¢céo

+ Possui uma ampla e diversificada base de clientes que inclui hospitais,
clinicas médicas, laboratorios, pequenos distribuidores, drogarias, e redes
de supermercados localizados em todo o Brasil

* A marca “Cremer” é amplamente reconhecida e tem uma soélida reputagao

relacionada a qualidade e confiabilidade de seus produtos.

Estrutura Acionéarial e Subsidiarias

CM Hospitalar S.A. Qutros
88,5% | 11,5%
100% 100%

Embramed Industria e
Comércio de Produtos
Hospitalares Ltda.

Cremer Administradora de
Bens Ltda.

= 3-W W elel Fonte: Companhia — www.cremer.com.br, em 09 de agosto de 2018
Nota:
A : 1 Incluindo a emissdo de 894.185 agdes ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercicio de opgdes de compra de agdes da Companhia, conforme aprovacdo em Reunido do Conselho de Administragao

realizada em 4 de abril de 2018

BRASIL

Localizacdo Geografica

« A Companhia possui 5
unidades fabris e 5 centros de
distribuicio em  diferentes
estados do Brasil

Fabricas

. Centros de Distribuigdo

Receita Liquida por Unidade de Negocio (2017)

(% por Unidades de Negocios)

Industrial
6%

Diagnostica &
QOutros
5%

Hospitalar
Consumo 59%

30%

19



Visao Geral da Companhia (Cont.)

A Cremer possui 4 Unidades de Negdécio

Unidades de Negécios e Principais Produtos

Hospitalar

Luvas

« Compressa de Gaze
«  Campo Operatdrio

«  Atadura de Crepom

*  Atadura Engessada

« Algodao

«  Esparadrapo

*  Microporosa

= 3-W W elel Fonte: Companhia
»
A\s
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Agulhas
Seringas
Equipos
Soros
Saneantes
Sondas

Consumo

Algodao

Atadura de Crepom
Compressa de Gaze
Curativos

Esparadrapo
Microporosa
Fralda
Luvas
Seringas

')

7y

" Gromer

e M

Foo

-

Industrial

Fitas Adesivas

*  Tubos Coletores
*  Seringas

20



Visao Geral da Companhia (Cont.)

Evolucdo da Receita Liquida! (R$ mm) e principais eventos da Cremer

Controle
Merrill Lynch
Dez, 2003
Aquisicéo de
controle pelo Merrill
Lynch Private Equity Abr, 2007

Abr, 2004
OPA de
fechamento de
capital

2004

[0S W elel Fonte: Companhia — www.cremer.com.br
Nota
A : 1 Receita liquida reflete a cisdo da subsidiaria Dental Cremer realizada em fevereiro de 2016

BRASIL

2005

IPO de R$550 mm

na BM&F Bovespa

2006

2007

Controle Controle
Pulverizado Tarpon
Abr, 2018
Agquisicéo de controle
pela CM Hospitalar
Mar, 2016
Venda da Dental Cremer
Jan, 2013 para Henry Schein
Mai, 2009 Tarpon atinge -
Mudanga na 51% do capital
Set, 2011 Jun, 2014

Ago, 2008
Tarpon adquire
5,7% do capital

2008

2009

Aquisicéo da Topz

Abr, 2011
Aquisicéo da P. Simon

Set, 2010
Parceria estratégica -
Embramed

2010 2011

2012

2013

Tarpon langa
OPA de saida do Novo
Mercado chegando a
96% de participacéo

662

2014

874

652

2015 2016 2017

CM
Hosp
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Visao Geral da Companhia (Cont.)

Receita Liquida! (R$ mm)

Lucro Bruto e Margem Brutal (R$ mm e %)

874,4

30,1%

31,6%

2015 2016 2017 1T 2017 1T 2018 2015 2016 2017 1T 2017 1T 2018
EBITDA e Margem EBITDA! (R$ mm e %) Lucro Liquido e Margem Liquida! (R$ mm e %)

' 2,9% '

I 3 0 I
11,9% 11,9% 11.7% I 11,8% 2,2% . .

’ \ 1,1% \ o 1,3%
. ~— . '\10'.5% , 0,7%

1 1
104,1 I 25,2 I

I I

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1 1,1 2,0

' : ——
2015 2016 2017 ! 1T 2017 1T 2018 2015 2016 2017 ! 1T 2017 1T 2018

23N el el Fonte: Companhia — www.cremer.com.br
Nota:
‘ : 1 Demonstrativos Financeiros refletem a ciséo da subsidiaria Dental Cremer realizada em fevereiro de 2016

BRASIL
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Demonstrativos Financeiros Historicos da Cremer

Demonstrativo de Resultado?

Em R$ Milhdes 2015 2016 2017 1T2017 1T2018
Receita Bruta de Vendas 1.033,5 870,7 773,2 1924 185,6
(-) Impostos (126,0) (114,6) (2109,7) (27,6) (27,6)
(-) Abatimentos e Devolugdes (33,2) (14,6) (11,0) (2,5) 3,3)
(=) Receita Liquida de Vendas 8744 7415 652,4 162,3 154,7
(-) Custo dos Produtos Vendidos (617,1) (518,2) (450,1) (113,5) (105,9)
(=) Resultado Bruto 257,3 223,3 202,3 48,8 48,8
(-) Despesas com Vendas (135,9) (105,6) (96,2) (22,8) (25,5)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (37,7) (44.,9) (43,2) (10,9) (9,8)
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais (2,2) (6,0 (3.8) 0,9) (1,0
(=) Resultado Operacional (EBIT) 81,5 66,8 59,3 14,2 12,5
(+/-) Resultado Financeiro (60,1) (56,1) (41,1) (12,3) (7,8)
(+) Receitas Financeiras 14,0 8,4 11,1 1,6 8,4
(-) Despesas Financeiras (74,1) (64,5) (52,2) (13,9) (16,2)
(=) Resultado Antes dos Impostos 21,3 10,7 18,2 1,9 4.8
(-) Provis&o para IR e Contribuigéo Social (5,7) (6,0) (6,1) (1.,3) (2.4)
(-) IR Diferido 10,1 35 2,2 0,4 (0,4)
(+/-) Resultado Liquido - Nao Controladores (0,5) (0,3) - - -
(=) Lucro/Prejuizo do Periodo 25,2 7.9 14,4 1,1 2,0
(=) Resultado Operacional (EBIT) 81,5 66,8 59,3 14,2 12,5
(+) Ajustes - N&o Controladores 1,9) (0,8) - - -
(+) Depreciagdo e Amortizagado 24,6 22,2 17,0 5,0 3,7
EBITDA 104,1 88,2 76,2 19,2 16,2

[0S W elel Fonte: Companhia — www.cremer.com.br
Nota:
A : 1 Demonstrativos Financeiros refletem a cis@o da subsidiaria Dental Cremer realizada em fevereiro de 2016

BRASIL
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Demonstrativos Financeiros Historicos da Cremer (Cont.)

Balanco Patrimonial Consolidado?

Em R$ Milhdes 2015 2016 2017 1T 2018 Em R$ Milhdes 2015 2016 2017 1T 2018
Ativo Total 828,2 636,6 671,6 672,8 Passivo Total 828,2 636,6 671,6 672,8
Circulante 479,0 3239 394,2 395,0 Circulante 3475 315,5 321,4 319,8
Caixas e Bancos 5,0 4.4 8,9 25 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 16,7 20,3 245 27,1
Aplicagdes Financeiras 101,6 57,9 116,3 108,6 Fornecedores 112,8 89,1 90,9 81,1
Contas a Receber 173,0 123,2 107,8 116,2 Obrigagdes Fiscais 9,1 8,6 7.9 10,2
Estoques 143,3 99,4 97,4 101,8 Empréstimos e Financiamentos 46,8 241 50,8 54,7
Tributos a Recuperar 25,8 32,9 17,5 20,0 Debéntures 60,9 133,9 95,6 100,4
Despesas Antecipadas 4,7 1,6 13 2,0 Outras Obrigagdes 93,8 345 47,4 41,9
Qutros Ativos Circulantes 25,7 4.6 45,1 43,9 Provisdes 7,4 51 4.3 4.4
Nao Circulante 61,9 52,3 66,4 64,3 Nao Circulante 304,0 168,6 181,8 181,9
Contas a Receber 2,6 0,5 0,3 0,3 Empréstimos e Financiamentos 41,1 26,4 30,1 29,5
Tributos Diferidos 40,0 41,0 39,4 39,0 Debéntures 2354 119,4 127,4 127,6
Impostos a Recuperar 8,2 0,7 16,7 15,0 Outras Obrigagdes 57 2,9 1,7 1,6
Depdsitos Judiciais 57 6,0 6,0 59 Tributos Diferidos 13,3 119 119 11,9
Qutros 54 4.2 4,0 4.0 Provisdo para contingéncias 8,5 8,0 10,7 11,4
Ativos Fixos 287,3 260,4 210,9 2135 Patriménio Liquido 176,6 152,5 168,4 171,1
Investimento 19,5 18,7 - - Capital Social Realizado 1184 95,2 103,6 103,7
Imobilizado 127,2 111,0 83,6 83,5 Reservas de Capital 3,2 3,4 2,0 2,6
Intangivel 140,6 130,7 1273 130,0 Reserva de Lucros 18,0 25,9 36,5 38,9
AAP Ajustes Avaliacdo Patrimonial 33,6 28,0 26,2 25,9
Participacéo de Acionistas Ndo Controladores 34 - - -

[0S W elel Fonte: Companhia — www.cremer.com.br
Nota:
A : 1 Demonstrativos Financeiros refletem a cis@o da subsidiaria Dental Cremer realizada em fevereiro de 2016

BRASIL



Secao 4 — Avaliacao da Cremer




Secao 4.1

Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado




Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas macroecondmicas utilizadas

Dados Macroeconémicos

Crescimento real do PIB (% ao ano) 2,83% 3,05% 2,69% 2,69% 2,72% 2,72% 2,72% 2,72% 2,72% 2,72%
indices de Inflagéo

Brasil

IPCA (% ao ano) 3,56% 4,10% 4,03% 3,95% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
Estados Unidos

CPI (% ao ano) 2,30% 2,40% 1,30% 1,80% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
SELIC

Final do Periodo (% ao ano) 6,37% 7,84% 8,08% 7,94% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93%
Média (% ao ano) 6,42% 7,34% 8,01% 8,03% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93% 7,93%

B AN C O EREOIE
m Projecoes de PIB, IPCA e Selic até 2022 baseadas no Relatério Focus do Banco Central do Brasil divulgado em 29 de margo de 2018 (https://www3.bch.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas). A partir de 2022,
A\s

considerou-se a manutencao dos valores;

Projecédo da inflacdo americana de 2018 a 2022, de acordo com The Economist Intelligence Unit, divulgado em 05 de margo de 2018. A partir de 2022 considerou-se a manutengdo dos valores.

BRASIL
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Consideracgdes Iniciais

. Metodologia:

*  Valor da Firma (VF):

. Horizonte Explicito de Projecao:
+  Valor Terminal:

*  Valor de Equity:

. Premissas:

«  Data base de avaliagao:

. Fluxos:
. Moeda:
. WACC:

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para a Firma, com projecéo dos fluxos de caixa desalavancados em Reais nominais,
descontados pelo custo médio ponderado de capital (WACC) para calculo do valor presente

soma do valor presente (i) dos fluxos de caixa livres no Horizonte Explicito de Projecéo e (ii) do Valor Terminal
1 de abril de 2018 a 31 de dezembro de 2027

célculo de perpetuidade, baseado no Modelo de Gordon, assumindo crescimento real de 0,5% a.a.!

Valor da Firma descontado da divida liquida e de outros ajustes de ativos e passivos ndo operacionais

Baseados no Plano de Negdcios da Administracéo, considerando a Companhia em bases independentes, sem eventuais
sinergias ou desinergias operacionais ou financeiras, e independente da concluséo ou ndo da OPA (i.e. base stand-alone)

31 de margo de 2018 (data base da ultima demonstracéo financeira auditada da Companhia)
gerados ao longo de cada periodo (considerando “mid-year convention”) e descontados em Reais nominais
R$ nominais

estimado com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM), em US$ nominais e convertidos
para R$ nominais pela expectativa do diferencial de inflag&o de longo prazo entre Brasil e Estados Unidos

+  Aandlise do FCD utilizou para as analises diversas informagdes fornecidas pela Administracéo da Cremer, incluindo:

B ANC OC gcH
1 Fonte: Companhia
A »
»

BRASIL

(i) demonstragdes financeiras auditadas referentes aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017,
incluindo notas explicativas;

(i) demonstracdes financeiras auditadas intermedidrias referente ao exercicios encerrado em 31 de margo de 2018,
incluindo notas explicativas;

(iii) proje¢cBes econdmico-financeiras e operacionais da Cremer para 0s anos de 2018 a 2027, discutidas e validadas com
a Administracdo da Cremer; e

(iv) discussBes com a Administracdo da Companhia sobre os negécios e perspectivas da Cremer
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de Receita Liquida

+  Crescimento de 10% da receita em 2018 sobre o ano anterior, resultado da recuperagao parcial dos niveis de atividade da economia e

postura mais ativa de crescimento da Companhia

Receita Liquida

«  Para o periodo de 2019 a 2027 assumiu-se o crescimento de receita equivalente ao PIB adicionado & inflagéo projetada

+  Continuidade na introdu¢&o de produtos de maior valor agregado e aumento relativo da contribui¢cdo de receita da Unidade de Consumo

Receita Liquida (R$ mm) e Crescimento? (%)

15,4%
10,0% 0
7,3% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
2,4% —— — ® < C C C C .
1215 1.297
1.139
1.067
937 1.000
874 822 878
741 652 718 770
296 73
b - .
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
mmm Cremer Dental Cremer ==@== Crescimento % (ex. Dental Cremer)
-3 W elel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
Nota:
A : 1 Para efeito de melhor comparabilidade, o crescimento de receita liquida exclui a subsidiaria Dental Cremer cindida em fevereiro de 2016 29
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de Custos Operacionais

* 2018 assumiu-se um aumento de margem bruta para 33%, resultado de iniciativas da Companhia para introdu¢éo de produtos de maior
Lucro Bruto e valor agregado e aumento relativo da Unidade de Consumo, que possui margem relativa maior
Margem Bruta . Manutencdo da margem bruta a partir de 2019, refletindo a tendéncia de longo prazo de aumento de competicdo e comoditizagdo de

produtos

Lucro Bruto! (R$ mm) e Margem Bruta2 (%)

33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
32,5% 32,7%
, > ® ® ® ® ® ® ® ® °
31,9%
201 428
376
352
309 330
290
269 X 254 271
234 _ 37

81 21

2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

mmmm Cremer Dental Cremer ==@== \|argem Bruta % (ex. Dental Cremer)

-3 W elel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
Nota:
A : 1 Lucro Bruto excluindo os valores de Depreciagdo & Amortizacédo dos Custos Operacionais 30

B RAS I L 2 Para efeito de melhor comparabilidade, a Margem Bruta exclui a subsidiaria Dental Cremer cindida em fevereiro de 2016



Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de Despesas Operacionais

. Em 2018 as despesas crescem 12% sobre o ano anterior, parte devido a recuperacéo da atividade da Companhia e parte por R$7,3
Despesas mm em despesas nao-recorrentes/néo-operacionais?!

*  ApOs 2018, assumiu-se a manutencao das despesas em 20,4% da receita liquida

Despesas (R$ mm) e Despesa sobre Receita (%)?

21,5%

21,0%

20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%
< < < < < < < O

264

19,7%

18,9%

248

232
170 191 204
165 - 154 157 168
137
58 13
l
107 =
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
mmmm Cremer Dental Cremer ==@==Despesas / Receita (ex. Dental Cremer)
-3-W Welel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
Nota:

A : 1 Incluindo despesas relacionadas ao exercicio de opgdo de compra de agdes da Companhia e remuneragéo extraordinaria da administracéo 31

Para efeito de melhor comparabilidade, a porcentagem de Despesa sobre Receita exclui a subsidiaria Dental Cremer cindida em fevereiro de 2016

BRASIL



Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de EBITDA

A margem EBITDA de 2018 ainda é impactada por linhas de despesas néo recorrentes/ndo-operacionais incluindo: custo do exercicio
EBITDA das opc¢des, remuneracao extraordinaria da administracao

* A partir de 2019, a margem EBITDA reflete a melhoria operacional da Companhia, se estabilizando em 12,6%

EBITDA (R$ mm) e Margem EBITDA! (%)

12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
11,7% 11,5% @ @ @ @ @ @ @ 9
10,8%
9,3%
153 164
144
135
126
111 118
104 97 104
23 8 76 82
8
. - .
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
mmmm Cremer Dental Cremer ==@== \largem Bruta % (ex. Dental Cremer)
-3 W elel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
Nota:
A : 1 Para efeito de melhor comparabilidade, a margem EBITDA exclui a subsidiaria Dental Cremer cindida em fevereiro de 2016 32
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de Capex

+  Os investimentos de 2018 incluem: (i) R$7,5 mm relativos & expanséo da fabrica de adesivos e (i) R$12,5 mm relativos & investimentos

de manutenc¢éo das operag6es da Companhia
* A partir de 2019 foi considerado um nivel de investimento necessario para manutencao das atuais operacdes, sem expansodes,

equivalente a 1,9% da receita liquida

CAPEX (R$ mm) CAPEX sobre Receita Liquida (%)

2,8%
2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
S 1.3% > ° o o = > = °
25
18
11
9
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

-3 W elel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
‘ »
-»
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Principais Premissas de Capital de Giro

A partir de 2018 ha o retorno do consumo de capital de giro, em linha com (i) a retomada do crescimento de vendas e (ii) 0 aumento

Capital

de Giro relativo de venda de produtos de terceiros

O ndmero de dias de contas a receber, estoque e fornecedores € mantido constante a partir de 2018

Variacado — Liberacdo/(Consumo) de Capital de Giro (R$ mm)

23
18
10
(15) o) 0 @1 (12) (12) (13) (14) (15)
(33) (33)
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
(Dias) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2027
Contas a Receber 71,2 59,8 59,5 65,0 65,0 650 650 650 650 650 65,0 650 650
Estoque 85,2 705 79,8 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Fornecedores 67,1 63,2 745 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3 68,3

-3 W elel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
»
'\ 34
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Demonstrativo de Resultados Desalavancado Projetado

Em R$ Milhdes

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Receita Bruta de Vendas 1.034 871 773 855 918 980 1.046 1.117 1.192 1.272 1.358 1.449 1.547

(-) Impostos (126) (115) (110) (125) (134) (144) (153) (164) (175) (186) (199) (212) (227)

(-) Abatimentos e Devolugdes (33) (15) (11) (13) (14) (14) (15) (16) (18) (19) (20) (21) (23)
(=) Receita Liquida de Vendas 874 741 652 718 770 822 878 937 1.000 1.067 1.139 1.215 1.297
(-) Custo dos Produtos Vendidos (605) (507) (439) (481) (516) (551) (588) (628) (670) (715) (763) (814) (869)
(=) Resultado Bruto 269 234 213 237 254 271 290 309 330 352 376 401 428
(-) Despesas Operacionais (161) (139) (133) (152) (155) (166) a77) (189) (202) (215) (230) (245) (262)
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais 2) (6) 4) 2) ) 2) 2) 2) 2) 2) 2) 3) 3)
(-) Depreciagdo e Amortizagéo (25) (22) 17) (16) (16) (16) (18) (18) (29) (14) (15) a7 (20)
(=) Resultado Operacional (EBIT) 81 67 59 67 81 87 93 100 108 121 129 136 144
(+) Ajustes - N&@o Controladores 2) Q) - - - - - - - - - -
(+) Depreciacéo e Amortizacédo 25 22 17 16 16 16 18 18 19 14 15 17 20
EBITDA 104 88 76 82 97 104 111 118 126 135 144 153 164

-3-W Welel Fonte: Plano de Negdcios da Administragéo
A »
-»

35
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Em R$ Milhées Akfro-lgizl 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Perpetuidade?
EBIT 62 81 87 93 100 108 121 129 136 144

(-) IR &CSLL (12) a7) (18) 27) (30) (33) (37) (40) (42) (45)

Lucro Operacional apés Impostos (NOPAT) 50 64 69 66 70 75 84 89 94 99

(+) Depreciagao & Amortizacdo 12 16 16 18 18 19 14 15 17 20

(-) Investimentos (14) (15) (16) a7) (18) (19) (21) (22) (23) (25)

(+/-) Variagéo do Capital de Giro (10) (15) (10) (10) (11) (12) (12) (13) (14) (15)

(=) Huxo de Caixa Livre para Hrma (FCD) 39 50 60 56 59 63 65 69 74 79 1.066
(=) VPL do Huxo de Caixa Livre para Hrma 37 44 47 39 37 34 32 30 29 27 369
i [ TS g = Inflagdo de longo prazo + crescimento real

=3,9% + 0,5%
VPL do Horizonte Explicito 355
VPL da Perpetuidade? 369 =l L * (1+g) / (WACC —g)
erp. = 3 —

Valor da Frma 724 s P Y 9

=79 * (1+4,4%) | (12,14% - 4,4% )

B ANC OC gcH
m 1 A avaliacdo tem como data base 31 de marco de 2018. Inclui os seguintes eventos ndo recorrentes: (i) emissdo de 894.185 acOes decorentes do exercicio de op¢des de compra de agdes da Companhia
A\s

com aumento de caixa de R$5 mm e aumento de capital de R$12.8 mm e (ii) pagamento de remuneragéo extraordinaria a administracdo de R$9,5 mm
Valor terminal calculado como (FCL,q,; x (1 + g)) / (WACC — g), assumindo crescimento real na perpetuidade de 0,5%

BRASIL =
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Valor da Firma, Divida Liquida e Outros Ajustes de Balanco

Em R$ Milhdes Em R$ Milhdes

| valor da Firma 724,0 Divida Liquida (201,1)
Divida Liquida e Ajustes (270,7) <« Ativos Nao Operacionais 67,9
Circulante 42,7
Valor do Equity 453,3 Iméveis Destinados a Venda ° 41,5
Outros Valores 1,2
1 1 ~ .
| CATS%T | +4TE% T N&o Circulante 25,2
[
‘ Contas a Receber 0,3
Intervalo de Valor do Equity Impostos a Recuperar 15,0
431,7 474,8 - L
(R$ mm) Depdsitos Judiciais 5,9
Outros 4,0
Passivos Ndo Operacionais (132,1)
Numero de Agdes (fully diluted)? 32.077.412 Circulante (40,1)
Dividendos e JCP a Pagar 4,8)
Valor do Equity por Agdo 14,13 Valores a Pagar Derivativos (0,5)
Qutros (5,5)
. L, .4
Adiantamento Venda de Imoweis (25,0)
TS 1| 447501 | Provisbes (4,4)
| | N&o Circulante (91,9)
Impostos 1,5)
Intervalo de Valor do Equity 13,46 14,80 Outros ©,1)
(R$ / Acdo) Contingéncias ° (90,3)
Exercicio de Opgdes e Remuneracgéo Extraordinaria ® (5,5)
Notas: { Divida Liquida e Ajustes (270,7)
1 Intervalo com variagédo de -4,75%/+4,75% sobre o ponto médio de avaliacédo, respeitando o limite de variagdo maxima de 10% entre os pontos minimos e maximos, como definido na Instrugéo n°361 da CVM
2 Inclui a emisséo de 894.185 acdes ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercicio de opgdes de compra de agdes concedidas aos beneficiarios
3 Terrenos e edificacdes detidos pela controlada Cremer Administradora de Bens Ltda. em fase de negociacéo de venda
4 Adiantamento na assinatura de acordo de intengdo de compra e venda de terrenos e edificagdes pela Cremer Administradora de Bens Ltda.
5 Valores relativos a contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis, incluindo 100% dos montantes considerados como perdas provaveis e 50% dos montantes considerados como perdas possiveis, apoiadas na opiniéo dos advogados da
Companbhia, de acordo com nota nas Demonstragdes Financeiras de 31 de margo de 2018
6 Entrada de caixa decorrente do exercicio das opgdes de compra de agbes de R$5,0 mm e remuneragéo extraordinaria a administracdo de R$10,5 mm em abril de 2018
BANCO

'\
BRASIL



Custo Médio Ponderado de Capital (“WACC”’)

WACC

E D R$ nominais
* Ke +D—+E * Kd;pos—impostos ( )

WACC =

D+E
12,14%
Custo de Equity Custo de Equity Estrutura Custo de Divida
- o de Capital® p6s-Impostos em
em US$ nominais em R$ nominais (D/(D+E)) RS nominais
(Ke;US$) Dlifilren'?ia(ljde (Ke;R$) 32%/ (Kd;posl-impostos)
orecio e (276890
12,43% 14,64% 6,81%
Taxa de Imposto
Taxa Livre de Beta Prémio de Risco Pais? (t) :
Risco? Realavancado? Mercado?
29,00%
2,74% 1,03 7,00% 2,46%

Custo de Divida
Antes de Impostos”

Beta ®
Desalavancado

Kd;pre-impostos

9,59%

0,77

Custo de Equity

Ke = Rf + (Br* MRP) + Rp
Kers = (1 + Kejuss) * (1 +1) -1

Custo da Divida Kd;post-tax = (Kd;pre-impostos) * (1-T)

Custo de Equity

Média dos Betas desalavancados no intervalo dos ultimos 3 anos de empresas comparaveis. Fonte:

BANCO Notas: 5
1 Retorno do titulo do Governo Americano (US Gov.Treasury bond) de 10 anos, em 29 de marco de 2018 Bloomberg
‘ » Estrutura alvo de capital de longo prazo conforme indicado pela Companhia
-»

~N o

2 Fonte: Ibbotson 2017

3 Beta realavancado assumindo: (i) taxa de imposto de 29% e (ii) estrutura de capital (D/E) de 32%/ 68%, Assumindo custo médio de divida de 126,2% do CDI, conforme indicado pela Companhia, sobre a curva
B RAS I L indicada como a estrutura-alvo de longo prazo pela Companhia projetada de juros, de acordo com o Boletim Focus do Banco Central em 29 de margo de 2018

4 Embi+ Brazil, em 29 de margo de 2018

Custo de Divida
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Secao 4.2

Avaliacdo por Multiplos de Transacdes Precedentes




Avaliacao por Mdultiplos de Transacdes Precedentes

Transacdes incluem (i) aquisicao de participacdes ou divisdes da Cremer e (ii)) de empresas adquiridas pela Cremer

100% Valor da Frma /

100% Valor Receita Lig. EBITDA
Data de Empresa % da Frma ubm? uDM*
Fechamento Comprador Alvo Adquirida (R$ mm) (x) (x)

Abr-2011 Cremer P. Simon 100,0% 25,0 1,1x 6,8 X
Ago-2011 Cremer Topz 100,0% 73,0 15x n.a.2
Jul-2012 Cremer Embramed 100,0% 32,3 0,4 x 5,9 x
Jun-2014 Arapaima Part.® Cremer 96,1% 719,2 1,2x 8,9 x
Mar-2016 Henry Schein Dental Cremer 100,0% 265,6 0,9 x 11,5 x
Média 1,0 x 8,3 x

Mediana 1,1x 7,8 X

Multiplo de Transagado Considerado 1,0x 8,3x
Valores para Cremer* (R$ mm) 644.,8 73,2

VF (100%) 664,6 604,8

(-) Div. Liquida e Ajustes -270,7 -270,7

Valor de Equity (100%) 393,9 3341

Valor por agéo (R$)° 12,28 10,42

Fonte: Companhia
BANCO BVES
» Ultimos 12 meses
A » 2 Na&o aplicavel, dado que a empresa alvo tinha EBITDA negativo

3 Oferta publica de aquisicédo de acdes para fins de saida da Companhia do Novo Mercado
B RAS I L 4 Numeros financeiros dos ultimos 12 meses findos em 31 margo de 2018
5 Assumindo 32.077.212 ag0es, incluindo 894.185 ac¢des emitidas como resultado do exercicio de opgdes de compra de acdes ocorrido em abril de 2018



Secao 4.3

Avaliacao pelo Valor Patrimonial Contabil




Avaliacao pelo Valor Patrimonial Contabil

Avaliacdo da Companhia com base no valor do Patriménio Liquido contabil

Valor Patrimonial das A¢des da Cremer

Patriménio Liquido Contabil (R$ milhdes)? 183,9
Numero de Agdes (fully diluted)? 32.077.412
Valor Patrimonial por Acao (R$/acéo) 5,73

Fonte: Demonstragdes Financeiras da Companhia

BANCO
Notas:
A : 1 Patriménio Liquido de margo de 2018, ajustado: (i) pela a emissdo de 894.185 agdes ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercicio de opgdes de compra de agdes e (i) pelo aumento de capital de R$12,85 milhdes ocorrido 42

em abril de 2018
B RAS I L 2 Incluindo 894.185 ag¢des emitidas como resultado do exercicio de opcdes de compra de ac¢Ges ocorrido em abril de 2018



Secao 4.4

Avaliacdo por Preco Medio Ponderado das Acgdes




Avaliacao por Preco Médio Ponderado das Acbes

Preco por acdo ponderado por volume e volume financeiro negociado das acdes da Cremer (CREM3)?

4-Abr-18

Satisfacao das condigdes precedentes e

concluséo da aquisicdo

Confirmacao da intengdo de OPAs de alienagdo

q VWAP Volume Médio Diario
Periodos Intervalo
(R$/acéo) (R$ mm)
12 meses anteriores ao Fato Relevante (Antncio da Aquisi¢do de Controle) 28/Nov/2016 a 27/Nov/2017 9,46 0,01
12 meses anteriores ao Fato Relevante (Conclus&o da Aquisigdo de Controle) ~ 04/Abr/2017 a 04/Abr/2018 13,29 0,02
Fato Relevante (Anuncio da Aquisi¢do de Controle) e o Laudo de Avaliagdo 27/Nov/2017 e 09/Ago/18 15,97 0,03
de c
N VWAP3: R$13,29 12
(R$/ agéo) meses
27-Nov-17
20,0 Anancio da aquisi¢ao da part. do
Fundo Tambaqui na Cremer pela
18,0 CM Hospitalar
16,0
14,0 177 dias
12,0
VWAPZ: R$9,46 12 meses a
10,0
19-Mar-18
Aprovacéo da

8,0 aquisicéo pelo CADE

6,0

4.0

N J. Al Jl L

0.0 A ana .. AA‘, Ad..m J A,“ A ahAA .M . 4. “. AJMA A;‘hA-‘A ‘. kA

nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17

mmmm \/olume == Preco da A¢do

BANCO Fonte: CapitallQ
Nota:
A : 1 Preco por agdo ajustado pela distribui¢do de dividendos e proventos

B RAS I L 2 VWAP (Volume Weighted Average Price): Preco Médio Ponderado por Volume

jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17

ontrole e cancelamento de registro
(R$ mm/dia)
1,20
1,00

M

jan-18 fev-18 mar-18 abr

VWAP2: R$15,97 | 0,80

0,60

0,40

0,20

4l M w900
-18 mai-18 jun-18 jul-18
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Apéndice

A. Detalhamento do Calculo do WACC




Detalhamento do Calculo do WACC

Célculo do Beta

Beta ! " . Aliquota de Beta
Divida2 / Equity?
Alavancado quity Imposto * Desalavancado °

Companhia

3M Estados Unidos 1,06 8,3% 27,0% 1,00
Baxter Estados Unidos 0,85 0,3% 27,0% 0,85
Owens & Minor Estados Unidos 1,01 82,8% 27,0% 0,63
Medtronic Estados Unidos 0,84 20,7% 27,0% 0,73
Becton Dickinson Estados Unidos 0,84 8,1% 27,0% 0,80
Smith & Nephew Reino Unido 0,79 7,8% 19,0% 0,74
Convatec Reino Unido 0,83 28,2% 19,0% 0,67
Coloplast Dinamarca 0,79 1,1% 22,0% 0,78
Média 0,88 0,77

pd
=
>
7]

BANCO
1 Regressédo do Beta versus o respectivo indice de negociagdo para cada companhia em 29 de margo 2018, considerando um periodo de 3 anos. Fonte: Bloomberg
A : Considera a Gltima Demonstragao Financeira disponivel de cada companhia

Equity equivalente ao valor de mercado em 29/03/2018
B RAS I L Taxa de imposto de renda corporativa. Fonte: KPMG — Corporate Tax Rates Table 2018
Beta desalavancado de acordo com a estrutura de capital de cada companhia (Beta desalavancado = Beta alavancado / [1+ D/E*(1-t)] )

abswnN



Apéndice

B. Valores Usados para Avaliacédo por Preco Médio Ponderado das Acdes




Valores Usados para Avaliacao por Preco Médio Ponderado das Acdes

Preco em R$ e volume em numero de a¢cdes negociadas (mm)

Data Volume
9-ago-18 0,001
8-ago-18 0,000
7-ago-18 0,000
6-ago-18 0,000
3-ago-18 0,000
2-ago-18 0,001
1-ago-18 0,000
31-jul-18 0,001
30-jul-18 0,000
27-jul-18 0,000
26-jul-18 0,000
25-jul-18 0,000
24-jul-18 0,000
23-jul-18 0,000
20-jul-18 0,000
19-jul-18 0,000
18-jul-18 0,000
17-jul-18 0,000
16-jul-18 0,000
13-jul-18 0,000
12-jul-18 0,002
11-jul-18 0,001
10-jul-18 0,000
9-jul-18 0,000
6-jul-18 0,000
5-jul-18 0,000
4-jul-18 0,000
3-jul-18 0,000
2-jul-18 0,000
29-jun-18 0,000
28-jun-18 0,000
27-jun-18 0,001
26-jun-18 0,000
25-jun-18 0,002
22-jun-18 0,002
21-jun-18 0,000
20-jun-18 0,000
19-jun-18 0,000
18-jun-18 0,000
15jun-18 0,000
14-jun-18 0,000
13-jun-18 0,000
12-jun-18 0,000
11-jun-18 0,000
8-jun-18 0,000
7-jun-18 0,001
6-jun-18 0,000
5-jun-18 0,001
4-jun-18 0,000
1-jun-18 0,000
30-mai-18 0,000
29-mai-18 0,000
28-mai-18 0,000
25-mai-18 0,000
24-mai-18 0,003
BANCO

A\a

BRASIL

Prego
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
15,00
14,25
14,25
14,25
14,25
14,30
14,30
14,30
14,30
14,30
14,30
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,51
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,50
14,40
14,40
14,40
14,40
14,40
14,55
14,55
14,55
14,55
14,67
14,67
14,67
14,67
14,67

Data
23-mai-18
22-mai-18
21-mai-18
18-mai-18
17-mai-18
16-mai-18
15-mai-18
14-mai-18
11-mai-18
10-mai-18

9-mai-18
8-mai-18
7-mai-18
4-mai-18
3-mai-18
2-mai-18
30-abr-18
27-abr-18
26-abr-18
25-abr-18
24-abr-18
23-abr-18
20-abr-18
19-abr-18
18-abr-18
17-abr-18
16-abr-18
13-abr-18
12-abr-18
11-abr-18
10-abr-18
9-abr-18
6-abr-18
5-abr-18
4-abr-18
3-abr-18
2-abr-18
29-mar-18
28-mar-18
27-mar-18
26-mar-18
23-mar-18
22-mar-18
21-mar-18
20-mar-18
19-mar-18
16-mar-18
15-mar-18
14-mar-18
13-mar-18
12-mar-18
9-mar-18
8-mar-18
7-mar-18
6-mar-18

Fonte: CapitallQ

Volume

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,004
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,006
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,001
0,001
0,001
0,001
0,009
0,000
0,001
0,001
0,000
0,007
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,001
0,000
0,001
0,000

Prego
15,50
15,50
15,50
15,50
15,50
15,50
15,50
15,70
15,70
15,70
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
15,70
16,24
15,77
15,78
16,77
16,29
16,29
16,29
16,29
16,29
16,79
16,79
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,00
17,80
17,80
17,00
17,00
17,25
16,47
16,47
16,47
16,00
16,00
16,00
16,20
16,20
16,47

Data
5-mar-18
2-mar-18
1-mar-18
28-fev-18
27-fev-18
26-fev-18
23-fev-18
22-fev-18
21-fev-18
20-fev-18
19-fev-18
16-fev-18
15-fev-18
14-fev-18

9-fev-18
8-fev-18
7-fev-18
6-fev-18
5-fev-18
2-fev-18
1-fev-18
31-jan-18
30-jan-18
29-jan-18
26-jan-18
25-jan-18
24-jan-18
23-jan-18
22-jan-18
19-jan-18
18-jan-18
17-jan-18
16-jan-18
15-jan-18
12-jan-18
11-jan-18
10-jan-18
9-jan-18
8-jan-18
5-jan-18
4-jan-18
3-jan-18
2-jan-18
29-dez-17
28-dez-17
27-dez-17
26-dez-17
22-dez-17
21-dez-17
20-dez-17
19-dez-17
18-dez-17
15-dez-17
14-dez-17
13-dez-17

Volume

0,002
0,004
0,005
0,000
0,004
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,002
0,001
0,000
0,009
0,009
0,000
0,004
0,003
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,000
0,003
0,000
0,001
0,002
0,005
0,006
0,002
0,000
0,005
0,000
0,001
0,000
0,002
0,000
0,000
0,000
0,001
0,003
0,003
0,000
0,000
0,000
0,002
0,002
0,001
0,000

Prego
16,47
15,90
15,76
15,70
15,70
15,76
15,77
16,04
16,04
16,04
15,70
16,05
16,05
16,05
16,05
16,05
16,04
15,60
15,90
15,76
15,76
15,76
15,76
15,76
15,76
15,76
15,76
15,76
16,06
16,06
15,80
15,87
15,76
15,80
15,78
15,61
16,60
16,50
15,50
15,50
15,65
15,65
15,99
16,00
16,00
16,00
16,00
15,99
15,21
15,21
15,21
15,21
15,39
15,36
15,36

Data
12-dez-17
11-dez-17

8-dez-17
7-dez-17
6-dez-17
5-dez-17
4-dez-17
1-dez-17
30-nov-17
29-nov-17
28-nov-17
27-nov-17
24-nov-17
23-nov-17
22-nov-17
21-nov-17
20-nov-17
17-nov-17
16-nov-17
14-nov-17
13-nov-17
10-nov-17
9-nov-17
8-nov-17
7-nov-17
6-nov-17
3-nov-17
1-nov-17
31-out-17
30-out-17
27-out-17
26-out-17
25-out-17
24-out-17
23-out-17
20-out-17
19-out-17
18-out-17
17-out-17
16-out-17
13-out-17
11-out-17
10-out-17
9-out-17
6-out-17
5-out-17
4-out-17
3-out-17
2-out-17
29-set-17
28-set-17
27-set-17
26-set-17
25-set-17
22-set-17

Volume

0,002
0,002
0,000
0,001
0,002
0,005
0,003
0,009
0,005
0,031
0,059
0,021
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,002
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,003
0,001
0,000
0,000
0,000
0,001
0,002
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,002
0,000
0,003
0,002
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000

Preco
15,45
15,20
15,70
15,70
16,00
15,70
15,50
15,21
15,80
15,94
16,80
14,77
9,40
9,49
9,49
9,49
9,49
9,49
9,49
9,49
9,49
9,01
9,01
9,50
9,26
9,80
9,50
9,77
10,99
10,99
9,90
9,70
9,65
9,69
9,69
9,15
9,15
9,15
9,15
9,15
9,10
9,00
9,20
9,20
9,70
9,02
9,02
9,02
9,50
9,64
9,64
9,54
9,54
9,54
9,54

Data
21-set-17
20-set-17
19-set-17
18-set-17
15-set-17
14-set-17
13-set-17
12-set-17
1l-set-17

8-set-17
6-set-17
5-set-17
4-set-17
1-set-17
31-ago-17
30-ago-17
29-ago-17
28-ago-17
25-ago-17
24-ago-17
23-ago-17
22-ago-17
21-ago-17
18-ago-17
17-ago-17
16-ago-17
15-ago-17
14-ago-17
11-ago-17
10-ago-17
9-ago-17
8-ago-17
7-ago-17
4-ago-17
3-ago-17
2-ago-17
1-ago-17
31-jul-17
28-jul-17
27-jul-17
26-jul-17
25-jul-17
24-jul-17
21-jul-17
20-jul-17
19-jul-17
18-jul-17
17-jul-17
14-jul-17
13-jul-17
12-jul-17
11-jul-17
10-jul-17
7-jul-17
6-jul-17

Volume

0,000
0,002
0,004
0,002
0,000
0,000
0,001
0,003
0,001
0,000
0,000
0,002
0,000
0,003
0,000
0,000
0,000
0,002
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,004
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,016
0,000
0,006
0,000
0,000
0,000

Preco
9,54
9,54
9,57
9,90
9,10
9,10
9,50
9,50
9,10
9,45
9,45
9,70
9,50
9,50
9,50
9,50
9,01
9,50
9,00
9,00
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,55
9,55
9,60
9,60
9,60
9,60
9,50
9,50
9,50
9,50
9,20
9,20
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,71
9,90
9,90
9,60
9,60
9,30
9,30
9,30
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50

Data
5-jul-17
4-ul-17
3-jul-17

30-jun-17
29-jun-17
28-jun-17
27-jun-17
26-jun-17
23-jun-17
22-jun-17
21-jun-17
20-jun-17
19-jun-17
16-jun-17
14-jun-17
13-jun-17
12-jun-17
9-jun-17
8-jun-17
7-un-17
6-jun-17
5-jun-17
2-jun-17
1-jun-17
31-mai-17
30-mai-17
29-mai-17
26-mai-17
25-mai-17
24-mai-17
23-mai-17
22-mai-17
19-mai-17
18-mai-17
17-mai-17
16-mai-17
15-mai-17
12-mai-17
11-mai-17
10-mai-17
9-mai-17
8-mai-17
5-mai-17
4-mai-17
3-mai-17
2-mai-17
28-abr-17
27-abr-17
26-abr-17
25-abr-17
24-abr-17
20-abr-17
19-abr-17
18-abr-17
17-abr-17

Volume

0,000
0,000
0,009
0,001
0,000
0,000
0,000
0,005
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,009
0,002
0,001
0,000
0,001
0,000
0,001
0,001
0,001
0,016
0,003
0,002
0,001
0,000
0,002
0,002
0,004
0,001
0,001
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,002
0,006
0,000
0,002
0,000
0,000
0,000
0,000

Preco
9,50
9,50
9,50
8,90

10,00

10,00

10,00

10,00
9,75
9,75
9,75
9,75
9,80
9,50
9,50
9,50
9,49
9,49
9,49
9,49
9,49
9,40
9,40
9,15
8,50
8,70
9,48
9,48
9,00
9,20
9,10
8,70
8,80
755
9,00
8,65
9,00
7,65
7,45
7,50
7,30
7,30
7,20
7,02
7,02
7313
7,14
7,14
7,13
7,50
7,50
7,80
7,80
7,75
7,75

Data
13-abr-17
12-abr-17
11-abr-17
10-abr-17

7-abr-17
6-abr-17
5-abr-17
4-abr-17
3-abr-17
31-mar-17
30-mar-17
29-mar-17
28-mar-17
27-mar-17
24-mar-17
23-mar-17
22-mar-17
21-mar-17
20-mar-17
17-mar-17
16-mar-17
15-mar-17
14-mar-17
13-mar-17
10-mar-17
9-mar-17
8-mar-17
7-mar-17
6-mar-17
3-mar-17
2-mar-17
1-mar-17
24-fev-17
23-fev-17
22-fev-17
21-fev-17
20-fev-17
17-fev-17
16-fev-17
15-fev-17
14-fev-17
13-fev-17
10-fev-17
9-fev-17
8-fev-17
7-fev-17
6-fev-17
3-fev-17
2-fev-17
1-fev-17
31-jan-17
30-jan-17
27-jan-17
26-jan-17
25-jan-17

Volume

0,001
0,000
0,000
0,000
0,014
0,000
0,000
0,000
0,002
0,000
0,002
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,002
0,001
0,000
0,001
0,002
0,000
0,000
0,001
0,002
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,001
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000

Preco
7,75
7,96
7,96
7,96
7,96
8,50
8,50
8,50
8,50
8,00
8,00
8,00
8,05
8,02
8,01
8,01
8,01
8,01
8,01
8,05
8,05
8,05
8,05
8,18
8,20
8,05
8,17
8,19
8,20
8,20
8,08
8,11
8,11
8,11
8,10
9,25
9,25
9,27
9,27
10,02
8,60
8,60
8,60
8,10
8,10
8,10
8,10
8,19
8,19
8,20
8,00
8,20
8,00
8,00
8,00

Data
24-jan-17
23-jan-17
20-jan-17
19-jan-17
18-jan-17
17-jan-17
16-jan-17
13-jan-17
12-jan-17
11-jan-17
10-jan-17

9-jan-17
6-jan-17
5-jan-17
4-jan-17
3-jan-17
2-jan-17
30-dez-16
29-dez-16
28-dez-16
27-dez-16
26-dez-16
23-dez-16
22-dez-16
21-dez-16
20-dez-16
19-dez-16
16-dez-16
15-dez-16
14-dez-16
13-dez-16
12-dez-16
9-dez-16
8-dez-16
7-dez-16
6-dez-16
5-dez-16
2-dez-16
1-dez-16
30-nov-16
29-nov-16
28-nov-16

Volume

0,000
0,005
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

Preco
8,00
8,00
8,46
8,46
8,55
8,55
8,55
8,55
8,55
9,05
9,05
9,05
9,05
9,10
9,10
9,10
8,60
8,60
8,60
8,77
8,77
9,18
9,18
9,18
9,18
9,18
9,00
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,30
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
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Glossario

Definicdo dos principais termos utilizados no Laudo de Avaliacao:

Bacen: Banco Central do Brasil

Beta: coeficiente que estima o risco ndo diversificavel de um ativo, obtido através de uma regressdo
linear entre a série de variagdes no prego de um ativo e a série de variagdes no preco do indice de
mercado respectivo

Beta Desalavancado: Beta sem considerar a estrutura de capital do ativo
Beta Realavancado: Beta ajustado de acordo com a estrutura de capital do ativo

Bloomberg: a Bloomberg é um dos principais provedores mundiais de informagéo para o mercado
financeiro

CAPEX: do inglés, Capital Expenditures, custos de investimento em capital fixo
CAPM: do inglés Capital Asset Pricing Model

COFINS: Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social

CPI: do inglés Consumer Price Index ou indice de Precos ao Consumidor dos EUA
CSLL: Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

Divida Liquida: divida bruta menos o caixa e equivalentes de caixa

EBIT: do inglés Earnings Before Interest and Taxes que refere-se ao Lucro antes de Juros, Resultado
de Equivaléncia Patrimonial e Impostos

EBITDA: do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization que refere-se ao
Lucro antes de Juros, Resultado de Equivaléncia Patrimonial, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo

EBT: do inglés Earnings Before Taxes que refere-se ao Lucro Antes dos Impostos

EMBI: do inglés Emerging Markets Bond Index, indice que calcula a diferenga entre a média dos titulos
de divida soberana de um pais emergente denominados em US$ e titulos do Tesouro Americano. E
utilizado como estimativa do risco de investimento em um pais emergente

Equity: Do inglés, capital préprio dos acionistas de uma empresa
Free Cash Flow to Firm (FCFF): termo em inglés, significa o fluxo de caixa livre para a Companhia
g: Taxa de crescimento na perpetuidade baseado no Modelo de Gordon

Ibbotson: refere-se ao relatério preparado pela Business Valuation Resource entitulado Valuation
Handbook

BANCO
A\
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ICMS: Imposto sobre Circulag&do de Mercadorias e Servicos

IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo, medido pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica

IRPJ: Imposto de Renda Pessoa Juridica

JCP: Juros sobre Capital Préprio

NOPAT: do inglés Net Operating Profit After Tax que refere-se ao Lucro Operacional Apés Impostos
OPA: Oferta Publica de Acdes

PIB: Sigla que significa Produto Interno Bruto

PIS: Programa de Integragdo Social

Prémio de risco de mercado: retorno exigido por investidores devido ao risco adicional de um
investimento quando comparado a um investimento livre de risco

Risco Pais: retorno exigido por investidores devido ao risco adicional de um investimento em um
determinado pais quando comparado a um investimento livre de risco

SELIC: refere-se a Taxa Referencial SELIC, que é uma taxa de juros fixada pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil que remunera os investidores no negécio de compra e
venda de titulos publicos

Taxa Livre de Risco: retorno obtido por um investidor em um ativo teoricamente sem risco
US Treasury Bond: Titulo Soberano do Governo dos EUA
VPL: Valor Presente Liquido

VWAP: do inglés Volume Weighted Average Price ou Preco Médio Ponderado pelo Volume de
Negociagao

WACC: do inglés Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital
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Nota Importante

* O Banco ABC Brasil S.A. (“Banco ABC”) foi contratado pela CM Hospitalar S.A. (“CM Hospitalar’ ou “Ofertante”) para preparar o laudo de avaliacdo (“Laudo de Avaliagao”) referente ao
valor justo das ac¢des de emissédo da Cremer S.A. (“Cremer” ou “Companhia”), no &mbito exclusivo da OPA (conforme definido abaixo).

+ “OPA’ significa a oferta publica de aquisicéo de até a totalidade das acdes da Cremer a ser realizada pela Ofertante, (i) em raz&o da alienac&o de controle da Companhia, nos termos do
art. 254-A da Lei 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) e (ii) para o cancelamento do registro de companhia aberta, nos termos da Lei das S.A. e da Instrugdo da Comisséo de Valores Mobiliarios
(“*CVM”) n° 361 (“Instrugdo CVM 361"), conforme descrita no fato relevante divulgado pela Companhia em 27 de novembro de 2017 (“Fato Relevante”).

+ Asinformag6es a seguir séo importantes e devem ser cuidadosa e integralmente lidas:

1. Este Laudo de Avaliacéo foi preparado em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versdo em portugués devera prevalecer para todos os efeitos. Nos termos da
Instrugdo CVM 361, os termos grafados em idioma estrangeiro ao longo deste Laudo de Avaliagdo encontram-se devidamente traduzidos na secéo “Glossario”.

2. Este Laudo de Avaliagdo é de propriedade intelectual do Banco ABC e foi preparado, por solicitagdo da Ofertante, para o uso no contexto da OPA nos termos do paragrafo 4° do artigo
4° da Lei das S.A., da Instrugcdo CVM 361 e do Estatuto da Companhia e atende as disposi¢des deles, ndo devendo ser utilizado para qualquer outra finalidade que ndo no contexto da
OPA, e néo podera ser divulgado ou referendado a terceiros, ou distribuido, reproduzido, resumido ou citado em quaisquer documentos publicos, ou cedido a quaisquer terceiros, sem
a autorizagdo prévia e por escrito do Banco ABC, exceto para cumprimento das obrigacGes legais e regulatérias da Ofertante, da Companhia e/ou da instituicdo intermediadora da
OPA, incluindo a publicagdo de fato relevante, edital, a sua disponibilizagcdo no site da Companhia, e o envio de versao eletrbnica do Laudo de Avaliagdo para a CVM, ANBIMA —
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, e B3 — bolsa de valor nas quais as ac¢des de emissao da Companhia sédo negociadas, nos termos dos
normativos aplicaveis.

3. A Companhia foi avaliada de forma independente e o eventual sucesso ou insucesso da OPA n&o foi considerado no resultado deste Laudo de Avaliacdo. O Banco ABC néo expressa
gualquer opinido sobre os efeitos positivos ou negativos que eventualmente possam ser gerados para a Ofertante, a Companhia e/ou seus acionistas como consequéncia da OPA e
nédo assume qualquer responsabilidade em relagéo ao seu resultado.

4. Este Laudo de Avaliagdo néo levou em consideracédo quaisquer avaliagcdes prévias da Companhia ou de quaisquer valores mobiliarios de sua emisséo, efetuadas pelo Banco ABC ou
por qualquer outra instituicdo, no contexto de quaisquer operagdes, ofertas ou negocia¢ges passadas envolvendo a Ofertante e/ou a Companhia.

5. Caso seja necessaria a divulgacdo do Laudo de Avaliacdo de acordo com a lei e/ou regulamentagéo aplicavel, este material somente podera ser divulgado se reproduzido em seu
contetdo integral, e qualquer descri¢éo ou referéncia do Banco ABC devera ser feita de forma razoavel e expressamente aceita pelo Banco ABC. Exceto mediante autorizagdo prévia e
expressa por escrito, nenhuma pessoa, além dos acionistas da Companhia, esta autorizada a utilizar quaisquer declaragées, conselhos, opiniées ou conduta do Banco ABC, e a
Companhia e a Ofertante ndo poderdo divulgar tais declaragdes, conselhos, opinides ou conduta para terceiros, exceto na forma requerida pela lei e regulamentagdo aplicaveis.

6. O Laudo de Avaliagédo deve ser lido e interpretado de acordo com as premissas, restricdes, qualificacdes e outras condigées aqui mencionadas. Qualquer pessoa que se utilizar deste
Laudo de Avaliacdo, desde que devidamente autorizada para tal, deve levar em consideragdo, em sua andlise, as restricdes e caracteristicas das fontes das informagbes aqui
utilizadas.

7. O Banco ABC néo realizou processo de auditoria ou diligéncia contabil, financeira, legal, fiscal ou de qualquer espécie na Companhia. Os resultados de tais procedimentos, caso
realizados, poderiam alterar as andlises e conclusdes deste Laudo de Avaliacéo.

8. O Banco ABC somente utilizou informagdes que julgou consistentes, nos termos do inciso Il do Anexo Il da Instrucdo CVM 361, contudo, ndo assume qualquer responsabilidade pela
precisdo, completude, veracidade ou suficiéncia das informag6es contidas neste Laudo de Avaliagdo ou nas quais ele foi baseado. O Banco ABC ndo assumiu a responsabilidade de
conduzir ou conduziu (i) qualquer avaliagdo ou reavaliagdo dos ativos e passivos contabilizados ou nao (contingentes ou n&do) da Companhia; (ii) revisdo ou auditoria das
demonstracdes financeiras e dos documentos que embasaram a elaboragdo das analises contidas neste Laudo de Avaliacéo; (iii) auditoria técnica das opera¢des da Companhia; ou
(iv) avaliacdo da solvéncia ou valor justo da Companhia, de acordo com qualquer legislacio estadual ou federal relacionada & faléncia, insolvéncia ou questdes similares. Nada contido
neste Laudo de Avaliagédo serd interpretado ou entendido como uma declaragdo do Banco ABC quanto ao presente, ao passado ou ao futuro. Ademais, o Banco ABC ndo assume
qgualquer responsabilidade ou obrigacdo de indenizar relacionada a exatiddo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo das Informacdes
Disponibilizadas (definidas a seguir), as quais séo de Unica e exclusiva responsabilidade da Companhia.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Banco ABC foi assegurado pela Companhia de (i) que todas as informagdes por ela disponibilizadas séo completas, corretas e suficientes, (ii) as informacdes disponibilizadas,
quando relativas a periodos futuros e projecdes, representam suas melhores estimativas na data em que foram preparadas e que nao tem conhecimento, até o presente momento, de
nenhum fato que possa alterar tais expectativas, bem como que as projegdes sdo feitas com base nas experiéncias passadas dos administradores e com base em estimativas que
podem nao se concretizar.

O Banco ABC, seus administradores, empregados, consultores ou representantes ndo fazem, nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer declaracao ou garantia em relacdo a
precisdo ou a completude de quaisquer das informacdes disponibilizadas pela Cremer ou por terceiros por ela contratados (incluindo estudos, projecdes ou previsdes, ou, ainda,
premissas ou estimativas nas quais tais projecdes e previsdes se basearam) utilizadas para a elaboragéo deste Laudo de Avaliacdo. Além disso, 0 Banco ABC ndo assume nenhuma
obrigagdo de conduzir, e ndo conduziu nenhuma inspegao fisica das propriedades ou instalagées da Cremer. O Banco ABC ndo é um escritério de contabilidade e ndo prestou servigos
de contabilidade ou auditoria em rela¢é@o a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA. O Banco ABC nao é um escritério de advocacia e ndo prestou servi¢os legais, regulatérios, tributarios
ou fiscais em relagdo a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA.

Este Laudo de Avaliacdo ndo constitui julgamento, opinido, proposta, solicitagdo ou recomendacdo a administragdo ou acionistas da Companhia, ou a qualquer terceiro, quanto a
conveniéncia e oportunidade, ou quanto & deciséo de aprovagéo, realizagdo ou de aceitagdo da OPA. Este Laudo de Avaliagdo, incluindo suas andlises e conclusdes: (i) no constitui
uma recomendacgédo para qualquer membro do Conselho de Administragdo ou acionista da Companhia, incluindo a Ofertante, ou de qualquer de suas controladoras, controladas ou
coligadas sobre como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a OPA; e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa sobre qualquer assunto,
inclusive acionistas da Companhia. O Banco ABC néo fez e néo faz qualquer recomendagao, explicita ou implicita, a respeito da definicdo de preco final das a¢cdes no ambito da OPA
ou a respeito dos termos e condi¢es de qualquer operacdo envolvendo a Companhia, ou qualquer de suas controladas ou coligadas.

Este Laudo de Avaliagdo ndo é e nédo deve ser utilizado como (i) uma opinido sobre a adequacgao da OPA (“Fairness Opinion”); (ii) uma recomendacé&o, implicita ou explicita, relativa ao
preco ou a quaisquer aspectos da OPA, (iii) um laudo de avaliacdo emitido para quaisquer fins que ndo aqueles previstos na Instru¢do CVM 361 e, se a OPA for eventualmente
registrada na U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”) e/ou divulgada nos Estados Unidos da América em razédo de regras emitidas pela SEC, aqueles previstos nas leis e
regulamentacéo aplicaveis dos Estados Unidos da América; ou (iv) uma opinido sobre a adequacédo ou uma determinacéo do preco justo da OPA. Este Laudo de Avaliagédo nao foi
compilado ou elaborado visando ao cumprimento de qualquer dispositivo legal ou regulamentar no Brasil ou no exterior, exceto por aqueles aplicaveis a OPA.

Para chegarmos as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliacdo, entre outras coisas: (a) analisamos as demonstrag@es financeiras auditadas da Companhia referentes aos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017, e as demonstrag6es financeiras auditadas intermediarias referentes ao exercicio encerrado em 31 de margo
de 2018; (b) analisamos e discutimos com a Ofertante e a Administracédo da Companhia as proje¢des operacionais e financeiras e perpectivas de negocios fornecidas pela Companhia
para os anos de 2018 a 2027 (“Plano de Negdcios da Administragdo”); e (c) levamos em consideracdo outras informacdes, estudos financeiros, andalise, pesquisas e critérios
financeiros, econémicos e de mercado que consideramos relevantes (em conjunto, as “Informagdes”).

As projec6es operacionais e financeiras da Companhia contidas neste Laudo de Avaliacdo, assim como as projecdes relacionadas a demanda e ao crescimento do mercado, foram
baseadas em informacgdes obtidas junto a Companhia e em informacdes publicas. O Banco ABC assumiu, sem investigagdo independente, que tais proje¢ées foram preparadas de
modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis & administracdo da Companhia. Caso essa premissa ndo seja verdadeira, as andlises e
conclus@es deste Laudo de Avaliagdo podem se alterar de forma significativa. O Banco ABC néo sera responsavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram
dos resultados apresentados neste Laudo de Avaliacdo. Nao h& nenhuma garantia de que os resultados futuros da Companhia corresponderdo as projecdes financeiras utilizadas
como base para a andlise feita neste Laudo de Avaliagdo e, nesse sentido, as diferengas entre as projecdes utilizadas e os resultados financeiros da Companhia poderédo ser
relevantes. Os resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condig6es econdmicas e de mercado. Ademais, o Banco ABC ndo assume qualquer obrigacéo de
aconselhar qualquer pessoa acerca de qualquer mudanca em qualquer fato ou matéria que afete o presente Laudo de Avaliacédo, de que tenha tomado conhecimento posteriormente a
data deste documento.

As informacdes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de a¢Ges e dos mercados de atuacdo da Companhia mencionadas neste Laudo de Avaliacdo, quando ndo
disponibilizadas pela Companhia, sua Administracéo ou pela Ofertante, foram baseadas em fontes publicas reconhecidas e consideradas confiaveis.

Este Laudo de Avaliagdo ndo tem o objetivo de ser a Unica base para avaliagdo da Companhia. Quaisquer decisdes que forem tomadas pela Companhia, seus administradores,
Ofertante e demais acionistas sdo de suas Unicas e exclusivas responsabilidades. A andlise dos riscos e beneficios envolvidos na implementacédo e aprovacdo da OPA devera ser
conduzida exclusiva e independentemente pela Ofertante, pela Companhia, seus administradores ou acionistas, conforme o caso.
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliagédo referem-se exclusivamente a Companhia (stand alone) e ndo se aplicam a qualquer outra questdo ou operagédo, presente ou
futura, relativa a Companhia ou aos grupos econdmicos dos quais ela faz parte ou ao setor nas quais atua. Adicionalmente, este Laudo de Avaliagdo ndo trata dos méritos estratégicos
e comerciais da OPA, nem trata da eventual decisdo estratégica e comercial da Ofertante, da Companhia ou de seus acionistas de participar ou realizar a OPA, ou de gquaisquer outras
estratégias ou outras transagdes que podem estar disponiveis para a Companhia. A utilizagdo dos valores determinados no Laudo de Avaliagdo para qualquer outra avaliacéo relativa
a Companhia, ou para qualquer outra finalidade ndo contemplada neste Laudo de Avaliagédo, é de responsabilidade Unica e exclusiva da Ofertante, da Companhia e/ ou de seus
acionistas.

O Banco ABC sera remunerado pela Ofertante pela prestacéo de servicos referentes a elaboragdo deste Laudo de Avaliagdo e os honorarios devidos pela Ofertante para o Banco ABC
ndo estdo sujeitos ou dependem do resultado deste Laudo de Avaliagdo. A Ofertante concordou em indenizar o Banco ABC por determinadas obrigacdes e responsabilidades que
possam advir da contrata¢do dos servi¢os que resultou na preparacéo deste Laudo de Avaliagéo.

O Banco ABC podera no futuro prestar servicos financeiros para a Ofertante e/ou para Companhia, pelos quais espera ser remunerado.

Os trabalhos de avaliagdo econdmico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada é o Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”), pressupéem premissas com certo
nivel de subjetividade ensejando determinadas limitag6es, incluindo, mas néo limitando-se a que: (i) algumas das considera¢fes descritas neste Laudo de Avaliagio séo baseadas em
eventos futuros e incertos que fazem parte da expectativa da administracdo da Companhia e, portanto, estes eventos futuros podem néo ocorrer e os resultados apresentados neste
documento poderdo diferir dos nimeros reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferengas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem mudangas no
ambiente externo, alteracdes no ambiente interno da Companhia e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD néo antecipa mudancas nos ambientes interno e externo
em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste Laudo de Avaliagéo.

Na metodologia do FCD, presumimos um cenario macroecondmico divulgado pelo Banco Central do Brasil em seu Relatério Focus, o qual reflete a média das expectativas do
mercado, assim como 0s cenarios macroecondmicos para a economia mundial divulgados pela Economist Intelligence Unit em seu relatério de analise macroecondmica, os quais
podem se revelar substancialmente diferentes dos resultados futuros efetivos. Dado que a analise e os valores séo baseados em previsdes de resultados futuros, ndo necessariamente
indicam a realizacéo de resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os sugeridos pela andlise
contida neste Laudo de Avaliagcdo. Ndo ha nenhuma garantia de que os resultados futuros da Companhia corresponderéo as proje¢ées financeiras utilizadas com base para a anélise
contida neste Laudo de Avaliagdo. As diferencas entre as projecdes utilizadas e os resultados financeiros da Companhia poderé&o ser relevantes. Os resultados futuros da Companhia
também poderéo ser afetados pelas condi¢cdes econdmicas e de mercado.

A elaboracdo deste Laudo de Avaliagdo € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e vérias definicdes a respeito dos métodos de analise financeira mais
apropriados e relevantes, bem como da aplicagdo de tais métodos, e ndo é suscetivel a uma analise parcial ou descricdo resumida. Para chegar as conclusées apresentadas neste
Laudo de Avaliacéo, o Banco ABC realizou uma analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. O Banco ABC chegou a uma conclusao final
com base nos resultados de toda a andlise realizada, considerada como um todo, e ndo a qualquer dos fatores ou métodos considerados isoladamente. Desse modo, este Laudo de
Avaliacdo deve ser analisado como um todo, sendo que a andlise de partes selecionadas, sumarios ou aspectos especificos deste Laudo de Avaliagdo, sem considerar toda a analise
e conclusdes aqui descritas, pode resultar num entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados e da andlise realizada pelo Banco ABC e das conclus6es deste Laudo de
Avaliacao.

Avaliacdes de outras empresas e setores elaborados também pelo Banco ABC em outras operagdes de natureza semelhante ou ndo a OPA poderéo tratar as premissas de mercado
aqui utilizadas de modo diferente da abordagem contida neste Laudo de Avaliacéo, de forma que quaisquer areas, pessoas ou executivos do Banco ABC e suas afiliadas ou empresas
do grupo podem utilizar em suas analises, relatérios, documentos e publicagBes, estimativas, projecdes e metodologias diferentes daquelas utilizadas neste Laudo de Avaliagéo,
podendo tais andlises, relatérios, documentos e publicacdes conter conclusdes diversas das descritas neste Laudo de Avaliacao.

A data base utilizada neste Laudo de Avaliagdo é 31 de marco de 2018 (data base da Ultima demonstracéo financeira auditada da Companhia), de modo que qualquer alteragédo
nestas condi¢cdes ou nas Informacdes posteriormente a esta data podera alterar os resultados ora apresentados. Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam
afetar as conclusfes apresentadas neste Laudo de Avalia¢éo, ndo temos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliagdo, no todo ou em parte,
em decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualquer outra razdo, com excegéo de quaisquer ajustes ou atualizacdo de valor caso solicitado pela CVM nos termos do
§9° do art. 8° da Instru¢gdo CVM 361.

Sao Paulo, 09 de agosto de 2018
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