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Azevedo & Travassos S.A. 01 de maio de 2026
Conforme solicitacdo da Azevedo & Travassos S.A. (“Azevedo & Travassos”, “ATSA” ou “Companhia”), a Ernst & Young
Assessoria Empresarial Ltda. (“EY”) executou o escopo de servicos acordado em contrato de prestacao de servigos firmado
em 30 de margo de 2026 (“Contrato”), relativo a avaliagdo econdmico-financeira da totalidade das agdes da ATSA, com data-
base em 31 de dezembro de 2025 (“Data-base”).

Para fins deste trabalho, considerando que a ATSA atua como holding, o Relatério contempla a avaliagdo das seguintes
investidas e ativos subjacentes: (i) Infralnvest Administracédo e Investimentos Ltda. (“Infralnvest”) e sua subsidiaria; (ii) Heftos
Oleo & Gas Construgbes S.A. (“Heftos”); (iii) Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda. (“A&T Infra”); (iv) Azevedo &
Travassos Investimentos S.A. (“A&T Invest”); (v) Azevedo e Travassos Infraestrutura Fundo de Investimento em Participacdes
(“A&T FIP”); (vi) Aviva Ambiental S.A. (“Aviva”); (vii) Jacunda Ambiental SPE S.A. (“Jacund@”); (viii) Verde Ambiental Alagoas
S.A. (“Verde Alagoas”); (ix) Rota Verde Goias SPE S.A. (“Rota Verde”); e (x) Rota Mogiana SPE S.A. (“Rota Mogiana”), em
conjunto denominadas “Empresas Investidas”.

O objetivo deste relatério (“Relatdrio”) é fornecer a administracdo da ATSA (“Administracéo”) subsidios para suas discussdes
com os acionistas da Companhia, por meio de uma avaliagdo econdmico-financeira elaborada com base em metodologias
usualmente adotadas, premissas mercadoldgicas e operacionais, informagdes publicas disponiveis e informagdes financeiras
e operacionais fornecidas pela Administracao.

Destacamos que, para a execugcdo dos servigos, nos baseamos em informagdes e documentos disponibilizados pela
Administracdo, sem que tenhamos realizado auditoria, revisdo independente ou verificagcdo autbnoma dessas informacoes.
Fomos informados de que tais dados refletem as melhores estimativas e julgamentos da Administragdo na Data-base, bem
como que esta possui autorizagdo para seu fornecimento. As analises, conclusées e estimativas apresentadas no Relatério
estdo, portanto, sujeitas as limitagdes inerentes a qualidade, suficiéncia e consisténcia das informagdes recebidas, conforme
descrito no proprio Relatério e no Contrato.

Objetivo do trabalho e restricbes de uso

O Relatoério possui carater estritamente informativo e ndo deve ser interpretado como fairness opinion, assessoria de
investimento, orientacdo de voto ou referéncia para negociagdo, tampouco como recomendagdo para realizacdo de
investimento, desinvestimento, aquisicdo, alienagao, subscricdo de agdes, definicdo de preco ou realizagdo de qualquer
transacgao societaria ou financeira envolvendo a Companhia, suas investidas ou quaisquer terceiros, inclusive no contexto de
eventual aumento de capital ou operagao similar. A decisado final sobre qualquer matéria dessa natureza permanece sob
inteira responsabilidade da Companhia, de sua Administragéo e de seus acionistas.

N&o aceitamos qualquer responsabilidade ou obrigagao perante terceiros que ndo a Administragédo, ou outra parte com a qual
tenhamos expressamente concordado por escrito, exceto nos limites previstos na legislagéo aplicavel. Dessa forma, qualquer
terceiro que venha a ter acesso ao conteudo deste Relatério e opte por nele se basear o fara por sua conta e risco.
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Informagdes Financeiras Prospectivas (“PFls”)

As PFlIs sdo baseadas em estimativas de julgamento e suposi¢cdes feitas pela Administracdo sobre as circunstancias e
eventos que ainda ndo ocorreram. Ao realizar sua avaliagdo, a EY questionou as suposigdes, as estimativas e as projecoes
de fluxo de caixa disponibilizadas pela Administracdo com relacdo ao desempenho futuro das Empresas Investidas, que
envolvem aspectos subjetivos, projecdes e/ ou previsdo (sejam ou ndo expressamente declaradas). A EY ndo oferece
qualquer opinido ou qualquer tipo de garantia sobre as premissas ou componentes especificos das PFls como um todo.

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma Data-base
especifica de avaliacdo. Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas da Data-base.

Destacamos que, em 20 de dezembro de 2023, o Congresso Nacional promulgou a Emenda Constitucional 132 tratando da
reforma do sistema tributario brasileiro (“Reforma Tributaria”). A Emenda pauta mudang¢as nos chamados tributos indiretos
(ICMS, ISS, IPI, PIS e Cofins), tendo como principal efeito sua substituicdo por uma cobranga Unica, a qual ocorrera
gradativamente entre 2026 e 2033. Em 16 de janeiro de 2025, foi sancionada a Lei Complementar n® 214/2025,
regulamentando alguns aspectos da Reforma Tributaria. Os efeitos da Reforma ainda ndo foram plenamente implementados
e, portanto, nossa avaliagao, exceto quando especificamente mencionado, ndo levou em consideracado qualquer modificacao
que podera ser instituida por ela, seja por efeitos diretos na tributacdo da Empresa, ou indiretos, como na precificagdo de
produtos e servicos e na demanda estimada. Portanto, os resultados apresentados neste Relatério, principalmente quanto a
este aspecto, podem divergir dos resultados reais, e tais divergéncias podem ser significativas. Quaisquer referéncias feitas
ao impacto da Reforma Tributaria neste Relatério ndo devem ser interpretadas como um comentario completo ou como uma
avaliagao precisa do impacto potencial da reforma nos Ativos avaliados.

O Relatério deve ser lido em sua totalidade para uma compreensao completa dos resultados apresentados.

Para fins de nossa avaliacdo, nosso Relatério ndo leva em consideracdo eventos ou circunstancias ocorridas apos a Data-
base e ndo temos responsabilidade de atualizar o Relatdrio para tais eventos ou circunstancias. Agradecemos a oportunidade
de colaborarmos com a Administragéo.

Atenciosamente,

A

Alex Reiller
Diretor Executivo — Strategy & Transactions | Corporate Finance
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Visao Geral do Trabalho

Apéndices Anexos

Premissas gerais

Data-base

Periodo de
projegéo FCD

Perpetuidade

Moeda

Taxa de desconto

Ajustes de valor

Premissas
Especificas

31 de dezembro de 2025

Heftos: 10 anos

A&T Infra: 10 anos
Jacunda: 24 anos
Verde Alagoas: 32 anos
Rota Verde: 31 anos
Rota Mogiana: 31 anos

Para as empresas Heftos e A&T Infra foi
considerado um crescimento de 3,5%
referente a inflagéo brasileira de longo prazo
na perpetuidade.

Reais (‘R$”) em termos  nominais
(considerando efeito da inflagdo), com
excegdo da Rota Mogiana que esta em
termos reais.

Calculada de acordo com a metodologia
CAPM, em Reais (R$) e em termos nominais,
para cada investida. A taxa de desconto foi
calculada com base nos parametros de risco
(beta) de empresas comparaveis
semelhantes a ATSA e suas empresas
investidas. A alavancagem considerada teve
como base a estrutura de capital média
projetada para suas ATSA e suas empresas
investidas. Adicionalmente, foi considerado
um prémio de risco por tamanho."

Ativos e passivos ndo operacionais nao
foram considerados nas projegdes de fluxo
de caixa. Quando observados, foram
tratados a parte e adicionados/subtraidos do
valor presente dos fluxos de caixa e
perpetuidade

As projecdes foram baseadas em premissas
técnicas, comerciais e  operacionais
disponibilizadas pela Administracao,
demonstrativos financeiros da ATSA e suas
investidas, assim como informagbes de
mercado publicamente disponiveis a época
da avaliagao.

Viséao geral do trabalho
A Azevedo & Travassos S.A. atua como uma holding, que opera em duas verticais:

i. Investimentos em infraestrutura, por meio de ativos concessionados nos setores de rodovias e
saneamento; e

ii. Servigcos especializados de engenharia, com foco em segmentos estratégicos.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é desenvolver uma estimativa de valor da ATSA e suas Empresas
Investidas, com base na aplicagdo da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) para as empresas
operacionais e avaliagdo patrimonial das empresas ndo operacionais, na data-base de 31 de dezembro de
2025. Os procedimentos que fazem parte do trabalho séo:

» Discussdes com executivos e funcionarios da ATSA,;

» Obtencgéao de dados histéricos contabeis, operacionais e financeiros da ATSA e das Empresas Investidas;

* Analise do mercado em que a ATSA e as Empresas Investidas estao inseridas;

* Analise das premissas de projecdo das demonstragdes financeiras da ATSA e das Empresas Investidas
disponibilizadas pela Administracao;

+ Elaboragcdo da avaliagdo Econdémico-Financeira da ATSA e das Empresas Investidas através dos
métodos de FCD e ajuste patrimonial;

« Calculo da taxa de desconto que reflete adequadamente os riscos inerentes ao setor, sendo esta taxa
utilizada para trazer os fluxos de caixas e a perpetuidade das empresas operacionais a valor presente.

Os resultados apresentados nesse Relatorio dependem de premissas que foram base para as projegoes. A
metodologia do FCD n&o prevé mudangas nos ambientes externo ou interno nos quais a ATSA opera, além
daquelas explicitadas nesse Relatorio. Uma vez que o valor de uma empresa pode variar ao longo do tempo,
nosso calculo de valor é baseado unicamente nas informagdes conhecidas na data-base da avaliacao.

A avaliagdo das Holdings nado operacionais foi realizada com base na abordagem patrimonial a valor de
mercado, por meio do ajuste dos ativos e passivos da holding, incluindo a mensuragéo do valor econédmico dos
investimentos detidos, resultando no valor dos ativos liquidos ajustados.

Método de avaliagao

Para calcular o valor das empresas operacionais usando a Abordagem da Renda, nos baseamos nos
planos de negdcios preparados pela Administragao.

Para as empresas ndo operacionais que atuam como holding ou fundo de investimento, nos baseamos em
uma avaliagao de ajuste patrimonial.

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagao econémico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.
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Visao Geral da Azevedo e Travassos S.A.

"ANWAZEVEDO &
P TRAVASSOS®

[ 20
Fonte: Site da ATSA.

A Azevedo & Travassos S.A. € uma companhia de capital aberto, com acdes
negociadas na B3 (AZEV3 e AZEV4) e sediada na cidade de Sado Paulo, atuando
como holding. A ATSA esta estruturada em duas verticais estratégicas:

(i) investimentos em infraestrutura, por meio da gestao de ativos concessionados
de rodovias, que inclui a concessao da Rota Verde, e de saneamento, atuante
em 30 municipios brasileiros; e

(i) (i) engenharia especializada, com execucédo de obras civis e montagem
industrial de alta complexidade, com foco na exceléncia técnica, seguranga
operacional e oferta de solugbes inovadoras através das empresas Azevedo &
Travassos Infraestrutura e da Heftos.

Em 2024, a ATSA iniciou um processo de reorganizacéo societaria e operacional
para fortalecer a estrutura de capital, aprimorar a governanca e aumentar a
eficiéncia operacional. Concluida ao final de fevereiro de 2025, a reorganizacao
resultou na criagdo da Azevedo & Travassos Investimentos S.A. como veiculo
estratégico para consolidar a gestdo de participagdes societarias e aprimorar a
disciplina de capital. O foco é a alocagao eficiente de recursos e a captura de
sinergias entre as frentes de atuacéo, reforgando transparéncia, eficiéncia e solidez
financeira.

>p,

Lo_.

= o

Concessoes do
rodovia

Obras de
infraestrutura

Concessoes de
saneamento

Empresas ligadas ao operacional da holding:

Infralnvest Administragao e Investimentos Ltda: atua como uma empresa
de administragdo e participagcdes societarias, focada em investimentos e
estruturas de capital voltadas principalmente ao setor de infraestrutura,
funcionando como veiculo de investimento e governanga para negécios do
grupo empresarial.

Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.: brago operacional de
engenharia do Grupo Azevedo & Travassos, atua em obras de infraestrutura
pesada no Brasil, como constru¢do pesada, montagem eletromecéanica e
industrial, construgcao de dutos e saneamento.

Azevedo & Travassos Investimentos S.A.: atua como uma holding que
estrutura e desenvolve plataformas setoriais (sub-holdings) para operar
concessdes e negoécios regulados. Operacionalmente, aloca capital e faz
parcerias com operadores, expandindo seu portfélio por aquisicdes de
empresas ja operacionais e/ou participacao em licitagdes publicas, com foco
em frentes como saneamento e rodovias.

Jacunda Ambiental SPE S.A.: concessionaria privada criada para operar os
servigos publicos de abastecimento de agua e gestdo de esgoto sanitario no
municipio de Jacunda/PA.

Verde Ambiental Alagoas S.A.: atua como prestadora integral dos servigos
de abastecimento de agua e esgotamento sanitario em 27 municipios do
Litoral Norte e Zona da Mata de Alagoas, com prazo de concessao de 35
anos.

Rota Mogiana SPE S.A.: concessao rodoviaria do Governo do Estado de
Sao Paulo que reune 520 km de rodovias estaduais no interior paulista. Foi
adquirido em leilao pelo Consoércio Rota Mogiana, liderado pelo grupo
Azevedo & Travassos, com outorga em valores acima de R$ 1 bilhZo.

Rota Verde: concessionaria responsavel pela administracdo do trecho BR-
060/452/GO, no corredor Goiadnia — Rio Verde — Itumbiara. Foi arrematado
pelo Consércio Rota Verde no leildo de dezembro de 2024

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.
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Estrutura da Azevedo e Travassos S.A.

Infralnvest
Administracao e
Investimentos Ltda

Heftos oleo e Gas

Construgdes S.A.

Azevedo & Travassos

Azevedo &

Travassos
Infraestrutura Ltda

S.A.
100%
Azevedo &
Travassos
Investimentos S.A.
100%
Azevedo &

Travassos FIP

[] Target

I Avaliadas por FCD

D Avaliagéo patrimonial

Aviva Ambiental Rota Verde Goias Rota Mogiana SPE
S.A. SPE S.A. S.A.
Verde Alagoas | Sanessol i i Buriti Alegre i

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.
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Azevedo & Travassos S.A.

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 837,4 milhdes
(oitocentos e trinta e sete milhdes e quatrocentos mil reais) para 100% das acgbes

Composicao dos Investimentos
Em milhares de R$ %

da Azevedo & Travassos S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme  [1] Azevedo e Travassos Infraestrutura S.A. 100%  R$ 540.000
apresentado abaixo: [2] Infralnvest Administragdo e Investimentos Ltda.  100%  R$ 632.309
Composicao de valor [2.1] Heftos 6leo e Gas Construgdes S.A. 100%  R$633.200
Em milhares de R$

L . [2.2] (+/-) Ajustes ndo operacionais - R$ (891)

Patriménio liquido contabil R$ 111.704
. [3] Azevedo & Travassos Investimentos S.A. 100% R$ 362.006

(-) Investimentos R$ (664.436)
L ) ) [3.1] (+/-) Ajustes ndo operacionais - (229.846)

(+) Valor econémico dos investimentos R$ 1.534.315
o [3.2] Azevedo & Travassos Infraestrutura FIP 100% R$ 591.852

(-) Valor presente das despesas operacionais R$ (144.178)
. . [3.2.1] (+/-) Ajustes n&o operacionais - (6.198)

Valor patrimonial ATSA R$ 837.404
[3.2.2] Rota Verde Goias SPE S.A. 80% R$ 385.440
Composig¢ao do valor (Em milhares de R$) [3.2.3] Rota Mogiana SPE S.A. 50% R$ 162.800
[3.2.4] Aviva Ambiental S.A. 95% R$ 49.810

1.534
— [3.2.4.1] (+/-) Ajustes nao operacionais - R$ 1.189
(144) [3.2.4.1] Jacunda 50% R$ 20.091
o8 [3.2.4.2] Verde Alagoas 10%  R$12.318
***** e [3.2.4.3] Sanessol 10% R$ 10.834
[3.2.4.4] Buriti Alegre 50% R$ 8.000
(664) Ajuste de Valor dos Investimentos R$ 1.534.315
Patriménio liquido  (-) Investimentos  (+) Investimentos a (-) Valor presente Valor patrimonial da
contabil valor justo das desp_esas ATSA
corporativas Indicagao de valor

A estimativa de valor patrimonial da Azevedo & Travassos S.A. foi de
R$ 837,4 milhées na Data-base utilizando o Método de Ajuste Patrimonial.

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econémico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025. Pagina 9 EY Parthenon
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PIB anual (%)
3,0% 3,0% 2,9%
0,
%8% 1,9%  20%  21%
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
a— P|B
Inflagao anual (%)
5,7% 4,8%
° 4,5% e 4,3% 4.1% 3,8% 3,6% 3,5%
S —————
0,
5,5% 6,5 /ow% 3,9% 3,9% 3,8%
-1,1%
-3,4%
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
IPCA IGPM
Selic anual (%)
14,9%
13,8% o ’ o
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
e Selic

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Analise Macroeconémica

Ao realizar a avaliagdo econémico-financeira de
um negocio ou de seus ativos, € importante
compreender  as principais  tendéncias
econdmicas do pais em que 0 mesmo opera.
Considerando que a Empresa esta inserida no
mercado brasileiro, as principais informacoes
macroecondmicas estdo apresentadas a seguir.
A andlise abaixo se refere a Data-base,
conforme informagdes divulgadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN), Boletim Focus,
Fundagédo Getulio Vargas (FGV), Oxford
Economics e Capital Q.

Atividade econdmica

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
encerrou o ano de 2025 em 2,3%. Segundo
expectativas do Bacen, é esperado um
crescimento médio de 1,8% do PIB em 2026 e
1,9% em 2027.

Inflagao

O indice de inflagdo oficial, IPCA (indice de
Pregos ao Consumidor Amplo), foi de 4,3% em
2025. De acordo com as expectativas de
mercado apresentadas pelo Bacen, a variagao
do indice de inflagdo IPCA deve chegar a 4,1%
em 2026 e 3,8% em 2027. Ja o indice Geral de
Pregcos do Mercado (IGP-M), calculado pela
FGV, fechou ano de 2025 em -1,1%. As
expectativas dos analistas do Boletim Focus é
de que esse indice fique em 3,9% em 2026 e
3,9% em 2027.

Politica monetaria

Considerando o cenario basico, o balanco de
riscos e o amplo conjunto de informacgdes
disponiveis, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu, por unanimidade, manter a
taxa basica de juros 15,00% a.a., em reunido
realizada em 10 de dezembro de 2025. O
Comité entende que essa decisdo é compativel
com a estratégia de convergéncia da inflagdo
para o redor da meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2026.

A taxa de cadmbio fechou o més de dezembro
de 2025 em 5,50 R$/US$. As expectativas de
mercado apontam para taxas médias de 5,50
R$/US$ para 2026 e 5,50 R$/US$ para 2027.

Risco-Brasil

O CDS (Credit Default Swap) é um derivativo
que transaciona em cima de riscos de nao

pagamento sobre titulos de renda fixa
negociados no exterior. Desta forma, o CDS é
precificado com base na remuneragao

esperada por investidores para assumir o risco
de default de emissdes de bonds soberanos, e
desta forma, mensura indiretamente o Risco
Pais. Para o Brasil, considerando um prazo de
10 anos, o indice encerrou o més de dezembro
de 2025 em 1,93% e o valor médio nos ultimos
seis meses foi de 2,12%, com base em
consulta efetuada na plataforma Capital 1Q.

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.
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Mercado de construcao

Visao geral do mercado

O mercado global de Construcdo Pesada e Engenharia Civil envolve grandes projetos de
infraestrutura, como rodovias, pontes e sistemas de utilidades, sendo fundamental para o
desenvolvimento econémico. O setor € impulsionado principalmente por investimentos publicos,
urbanizagdo e demanda por infraestrutura essencial, além de incorporar tecnologias modernas
para aumentar a produtividade e eficiéncia.

De acordo com o The Business Research Company, em termos de dimensdo econdmica, o
mercado global de construgdo pesada e engenharia civil atingiu US$ 2.077,1 bilhées em 2025,
com crescimento de 2,9% quando comparado ao ano anterior. As projegdes indicam a
continuidade da expansdo, com o mercado devendo alcangar aproximadamente US$ 2.483
bilhdes até 2029, sustentado por um CAGR projetado de 4,6% no periodo 2025—-2029, refletindo a
retomada de investimentos em infraestrutura, especialmente em mercados emergentes. Do ponto
de vista regional, a Asia-Pacifico liderou o mercado global em 2024, com 37,7% de participagéo,
seguida por América do Norte (27,9%) e Europa Ocidental (19,9%), enquanto a América do Sul
respondeu por 2,9%. No médio prazo, regides como Africa e Oriente Médio apresentam os
maiores CAGRs projetados, impulsionados por grandes programas de investimento em
infraestrutura basica e logistica.

No contexto brasileiro, o Brasil respondeu por aproximadamente US$ 25,1 bilhdes, em 2025,
consolidando-se como o principal mercado regional, com participacéo de cerca de 43,7% do total
sul-americano. Apesar do menor ritmo de crescimento relativo quando comparado a outras
economias emergentes, o mercado brasileiro mantém perspectiva de expansdo moderada, com
CAGR projetado de aproximadamente 3,1% até 2029, apoiado por investimentos em logistica,

Faturamento Global do setor de Construgao Pesada e

Engenharia Civil - bilhges de US$
5,1% 4,2% 2,9% 3,9% 4,1% 4,9% 5,3%
2.483,0
2.357,0 ’
2.246,6 ’
2.157,1 J
1g43p 19364 20182 20771
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
s Histérico Projecdo  ------ Variagéao

Faturamento Nacional do setor de Construcao Pesada e
Engenharia Civil - bilhées de US$

rodovias, saneamento basico e projetos de infraestrutura urbana. 4,4% 3,0% 3,7% 3,6% 2,7% 3,0% 3,3%
O mercado global de construgdo pesada em 2024 foi liderado pelo segmento de Rodovias, Ruas

o . ~ . . . 26.7 275 28,4
e Pontes, com 43,5% de participagéo, seguido por Sistemas de Utilidades, que respondeu por 235 242 25.1 26,0 , ’
39,2%. O segmento de Outras Obras de Construgdo Pesada e Engenharia Civil representaram 22,5 ’ '
17,3% e se destacaram pelo maior crescimento histérico.
Em suma, o mercado de constru¢ao pesada e engenharia civil apresenta perspectivas sélidas de
crescimento, impulsionadas por demandas estruturais de infraestrutura, urbanizagao e expansao
dos sistemas de transporte e utilidades. No Brasil, mesmo com crescimento mais moderado, o
elevado volume de investimentos e a diversidade de projetos mantém o setor estratégico.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
mmmm Histérico Projecdo  ===--- Variagéo
Fonte: The Business Research Company
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Mercado de saneamento

Visao geral do mercado

O mercado de saneamento, que compreende principalmente as atividades de abastecimento de
agua e tratamento de esgoto, desempenha papel essencial na infraestrutura basica e no
desenvolvimento socioecondmico, tanto em economias desenvolvidas quanto emergentes.
Globalmente, o setor é caracterizado por elevada criticidade operacional, forte regulagéo e
demanda estrutural crescente, impulsionada pelo crescimento populacional, urbanizacéo, pressao
sobre recursos hidricos e necessidade de modernizagéo de sistemas existentes.

Segundo o The Business Research Company, do ponto de vista de mercado, o saneamento
global apresentou crescimento consistente nos Ultimos anos. Em 2024, o mercado movimentou
aproximadamente US$ 715,7 bilhdes, avangando para cerca de US$ 762,1 bilhdes em 2025. As
projecdes indicam continuidade dessa trajetéria, com expectativa de alcangar US$ 979,9 bilhdes
em 2029, com CAGR projetado de 6,5% 2025-2029, refletindo a expansédo da demanda por
servigcos de agua e esgoto e investimentos continuos em infraestrutura, modernizagao tecnolégica
e eficiéncia operacional.

Em termos de segmentagdo, o mercado global concentra-se principalmente nos segmentos de
abastecimento de agua e tratamento de esgoto, que juntos representaram cerca de 86,6% do
mercado global em 2024. O segmento de abastecimento de agua foi o maior, com
aproximadamente 51,1% do total, enquanto o tratamento de esgoto respondeu por cerca de
35,5%, impulsionado por exigéncias regulatérias e expanséo da infraestrutura. Regionalmente, o
mercado é liderado pela América do Norte (33,3%) e pela Asia-Pacifico (32,6%), enquanto a
América do Sul, apesar da menor participacéo (4,9%), apresenta crescimento acima da média
global, refletindo a necessidade estrutural de investimentos em saneamento basico.

No Brasil, 0 mercado de saneamento também apresenta evolugéo relevante, com um faturamento
de US$ 16,8 bilhdes em 2025, um crescimento de 7,7%, com projecées indicando expansao para
cerca de US$ 21,4 bilhdes até 2029, sustentada principalmente pela ampliagdo de redes, novos
projetos de concessao e aumento gradual da cobertura de servigos essenciais.

Em sintese, o mercado apresenta sélido crescimento no longo prazo, sustentado por fatores
estruturais como a urbanizagdo, a escassez hidrica, 0 aumento das exigéncias regulatorias e a
necessidade de universalizagdo dos servigos. Tanto em nivel global quanto no Brasil, as
projecdes indicam expansao continua do mercado, com destaque para o segmento de tratamento
de esgoto e para as economias emergentes.

Fonte: The Business Research Company

Faturamento Global do setor de Agua e Esgoto - bilhoes de
uUs$

8,4% 7.7% 6,5% 6,3% 6,6% 6,5% 6,5%
920,1 979.9
863,7
810,4
7157 762,1
664,6 ’
] I I I
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
mmmmm Histérico Projegdo  ===--- Variagéo

Faturamento Nacional do setor de Agua e Esgoto - bilhses

de US$
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Mercado de rodovias

Visao geral do mercado

Faturamento Global do setor de Rodovias e Estradas -

O mercado global de Rodovias e Estradas abrange construcdo, ampliagéo, reabilitacdo e JESITR AL
manutencado da malha viaria e € um pilar central da infraestrutura de transporte, essencial para a
logistica e a mobilidade. O setor é impulsionado por investimentos publicos e privados,
concessdes, urbanizagcdo e pela necessidade continua de modernizagédo, incorporando
tecnologias de automacdo, monitoramento digital e gestdo para aumentar produtividade,

4,8% 4,0% 2,9% 4,3% 4,6% 4,7% 4,7%

eficiéncia e mitigacdo de riscos. 7676  803.6 841.3
De acordo com o The Business Research Company, em termos de dimensdo econémica, o 626,9  657.1

mercado global de Rodovias e Estradas alcangou aproximadamente US$ 703,2 bilhdes em 2025,

registrando crescimento de 2,9% em relacdo a 2024. As projecdes indicam continuidade da

expansao no longo prazo, com o mercado devendo atingir cerca de US$ 841,3 bilhdes até 2029,

sustentado por um CAGR aproximado de 4,6% ao ano no periodo, refletindo a retomada e a

manutencdo dos investimentos em infraestrutura de transporte, especialmente em mercados

emergentes, bem como a necessidade continua de recuperacdo e modernizacdo de ativos

rodoviarios existentes. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
A Asia-Pacifico lidera o mercado global de construgdo de rodovias, ruas e pontes, com cerca de m— Historico Projegio  ------ Variagdo

42,7% do valor em 2024, seguida por América do Norte (24,7%) e Europa Ocidental (18,6%),
enquanto a América do Sul responde por 2,5%, com destaque estratégico para o Brasil. Em
termos de segmentag&o, o mercado € amplamente dominado por Rodovias e Estradas, que Y Te il ted Il IR R St e N Lo e RN CL
representam 77,9% do total, ao passo que pontes e tuneis, embora menores, apresentam
crescimento mais acelerado e complementam projetos de maior complexidade.

bilhées de US$

No contexto brasileiro, o mercado de Rodovias e Estradas atingiu aproximadamente US$ 6,4 34%  16%  32%  47%  15%  2.9%  2.9%
bilhdes em 2025, consolidando o pais como o principal mercado da América do Sul nesse e
segmento. As projegdes indicam que o mercado brasileiro devera alcangar cerca de US$ 7,2 6,7 6,8 7,0 7.2

bilhdes até 2029, o que corresponde a um CAGR projetado de 3,0% entre 2025 e 2029. O Brasil

apresenta crescimento mais moderado, mas mantém perspectivas positivas, apoiadas em
concessdes rodovidrias, manutengédo da malha, expansdo logistica do agronegdcio e integragdo
regional com ganhos de eficiéncia no transporte.

De modo geral, o mercado apresenta perspectivas sélidas de crescimento, sustentado por
demandas estruturais de mobilidade e logistica. No Brasil, apesar do crescimento mais

moderado, os investimentos elevados, a importancia estratégica das rodovias e a expansao das
concessbes mantém o setor como vetor chave de desenvolvimento, alinhado a empresas 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

focadas em rodovias e estradas. m— Historico Projegdo  ------ Variag&o

Fonte: The Business Research Company
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Balanco patrimonial (em R$ milhares) Y] A Administragdo forneceu as informagoes financeiras historicas da ATSA na Data-base. A seguir € apresentado

Ativo circulante 596
Ativo fiscal diferido 74.892
Partes relacionadas 28.343
QOutras contas a receber - LP 203
Investimentos 664.536
Imobilizado 2.572
Intangivel 27.779
Ativo nao circulante 798.325

Total do ativo 798.921

Passivo circulante 103.193
Obrigagoes trabalhistas - LP 2.280
Obrigagoes tributarias - transagao

tributaria - LP 6.955
E)B:r:gagoes tributarias - outros impostos 8.329
Provisbes para contingéncias 29.414
Partes relacionadas - LP 537.046
Passivo nao circulante 584.024
Patrimonio liquido 111.704

Total do passivo 798.921
DRE (em R$ milhares) dez-25

Receita Bruta 189
Impostos sobre vendas (20)
Receita Liquida 169
Despesas Operacionais (407.841)
EBITDA (407.672)
Depreciagdo e Amortizagao (192.646)
EBIT (600.318)
Resultado ndo operacional (15.196)
EBT (615.514)
IR&CS (4.795)

Lucro Liquido (620.309)

um resumo sobre os saldos histéricos:
Sumario das informagodes financeiras histéricas

Por atuar como holding, o principal ativo da empresa séo os investimentos em participagdes societarias. A
ATSA atua como controladora da A&T Infra, da Infralnvest e da A&T Invest, além de exercer controle conjunto,
junto a outras empresas, sobre a Rota Verde e a Aviva.

O passivo da companhia é composto por fornecedores, obrigagbes trabalhistas e tem como principal saldo a
conta de partes relacionadas. A conta de fornecedores € composta por saldos referentes a fornecedores
nacionais e internacionais, principalmente de materiais de consumo e locagdes para utilizacdo nas execugdes
das obras. A companhia tem como principal saldo de obrigagbes trabalhistas, os acordos trabalhistas
homologados no Plano Prévio de Liquidagdo das Execugdes) e acordos individuais negociados com
pagamentos parcelados.

O saldo de partes relacionadas reflete transferéncias de recursos financeiros entre a ATSA e suas subsidiarias
ou partes relacionadas (acionistas), destinadas a liquidacdo de passivos e a manutengdo do caixa
administrativo. Os maiores montantes estao relacionados a A&T Infra e a Nemesis Brasil.

Como resultado, a companhia apresenta despesas relacionadas a pessoal, honorario dos administradores,
servicos de terceiros, ganhos/perdas com alienagédo de investimentos, provisdes e resultado de equivaléncia
patrimonial.

De acordo com a Administragdo, ao longo de 2025, a ATSA reduziu as despesas gerais e administrativa,
refletindo maior rigor na gestéo de despesas, ganhos de eficiéncia e captura de sinergias operacionais.

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.
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Azevedo & Travassos S.A.
Despesas da holding

Despesas da holding

A Azevedo & Travassos S.A. (“ATSA”) & uma holding ndo operacional. Dessa forma, a avaliagao dessa companhia restringiu-se a projecao de despesas corporativas e
de capital de giro, uma vez que a entidade ndo possui atividades operacionais proprias nem geracgao direta de receita.

As despesas operacionais da ATSA sao compostas, principalmente, pelas seguintes categorias: (i) despesas com pessoal (salarios e encargos sociais); (ii) honorarios
dos Administradores;(iii) despesas com servigos contratados de terceiros; e (iv) outras receitas e despesas operacionais recorrentes.

As projecdes dessas despesas foram elaboradas com base nas informagdes financeiras histéricas disponibilizadas pela Administragéo e consideram a sua natureza
predominantemente variavel. Para fins de projecéo, tais despesas foram estimadas em 1,0% da receita liquida das empresas investidas, percentual que reflete a
expectativa de remuneragao da Administragdo em fungao do crescimento do grupo econdmico, bem como a escalabilidade da estrutura operacional da holding.

Em funcdo dessas premissas, as despesas operacionais totais da ATSA evoluiram de R$ 30.818 mil em 2025 para R$ 30.081 mil em 2035. Essa trajetoria reflete a
expectativa da Administragao de estabilizacdo das despesas operacionais da holding ao longo do tempo, com uma tendéncia de crescimento moderado a partir de 2028,
em linha com a maturagao dos investimentos.

Cabe ressaltar que as despesas projetadas néo incluem as rubricas de “outras receitas e despesas ndo operacionais” e “amortizagao de intangiveis”, por se tratarem de
eventos nao recorrentes. Ademais, tanto as despesas histéricas quanto as projetadas ndo contemplam resultados de equivaléncia patrimonial.

Despesas da holding (em R$ milhées)

31
21 22 23 2 2 =
15

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

m Despesas da Holding - Histérico m Despesas da Holding - Projetado
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Azevedo & Travassos S.A.
Capital de giro

Capital de giro liquido Con?tas~ Drivers 2024 2025 Premissas
Aplicagoes

Para a projegcdo do capital de giro liquido livre de caixa, foi Clientes d ROL 53.935,4 34,1 34,1

considerada a projegéo das contas operacionais de acordo com os Adiantamento a fornecedores d G&A 0,0 25 0,5

giros estimados através da analise das demonstragdes financeiras ::r)zzgztsjsaaﬁzzfp(ig;s P 33;2 gvg g'g gvg

histéricas da ATSA. Para tanto, analisamos as contas do balango, Outras contas a receber - CP 4 G&A 13

classificamos os saldos entre ativos e passivos operacionais e nao

operacionais e verificamos suas variagdes conforme os respectivos Fornecedores d G&A 63,5 116,8 90,2
drivers de giro selecionados. Obrigagdes trabalhistas - CP d G&A 62,0 15,8 38,9

L . . P . . Obrigacdes tributarias - transacéao tributaria d G&A 21,0 20,3 20,6
A pro.jeg:ao do .capltal de_ giro "qU'C,'O foi realizada de .acordo C~°m Obrigagdes tributarias - outros impostos d G&A 43,2 59,6 51,4
cada item do ativo e passivo operacional, com base em informacdes Outras contas a pagar - CP d G&A 132 6.7 9.9
histéricas disponibilizadas, de acordo com a natureza de cada conta. Legenda

d ROL: Dias de receita operacional liquida
d G&A: Dias de despesas gerais e administrativas

Capital de giro liquido (em R$ milhses)

_ N

©) ) ©) 9)

[

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

m Capital de Giro Liquido - Histérico m Capital de Giro Liquido - Projetado
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Azevedo & Travassos S.A.

Apéndices Anexos

Perpetuidade e ajustes nao operacionais

Perpetuidade

Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa de 2035, adicionado do crescimento da
perpetuidade (g) de 3,5% ,referente a inflagdo brasileira de longo prazo, projetada pelo Banco Central do
Brasil. O calculo da perpetuidade é obtido através do Gordon’s growth model, demonstrado a seguir:

Valor presente da perpetuidade

Fluxo de caixa ° Syl
. m==  Cap. rate *® desconto do
Terminal ® L .
ultimo periodo
[ Cap. rate = Taxa de desconto — g ]

Ajuste de itens nao operacionais

Ativos e passivos ndo operacionais e caixa/divida
liquidos nao foram considerados nas projegdes de
fluxo de caixa, portanto foram incluidos na analise
como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do
valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram
considerados nao operacionais (“NOP”) porque nao
sao recorrentes ou porque nao estdo ligados
diretamente com as atividades operacionais da
Azevedo e Travassos.

Partes relacionadas (em milhares de R$)

Ativos

Infraln.vest Administragéo e 7082

Investimentos Ltda

Azevedo & Travassos Investimentos 20.014

Aviva S.A. 1.247

Passivos

ﬁézvedo & Travassos Infraestrutura (232.238)
Heftos Oleo e Gas Construgdes S.A. (93.629)
Nemesis Brasil (268.897)
Partes relacionadas liquido (566.421)

Ajustes nao operacionais (em milhares de R$)

Ativos nao operacionais

Ativo fiscal diferido 74.892
Partes relacionadas 28.343
Outras contas a receber - LP 203
Investimentos 664.536
Imobilizado 2.572
Intangivel 27.779
Obrigacdes trabalhistas - acordos - CP (26.115)
Partes relacionadas (57.718)
Obrigacdes trabalhistas - LP (2.280)
Obrigagdes tributarias - transagao

tributaria - LP (6.955)
_Of;)igagﬁes tributarias - outros impostos (8.329)
Provisbes para contingéncias (29.414)
Partes relacionadas - LP (537.046)

Ativos e passivos nao operacionais
liquidos

Caixa (divida) liquido
Caixa e equivalentes 36
Arrendamentos por direito de uso - CP (597)

Caixa (divida) liquido (561)

130.468
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Taxa de desconto

Uma taxa de desconto de 20,0% (em termos nominais, de acordo com a metodologia Weighted Average Cost of Capital (WACC)) foi utilizada para descontar, a valor
presente, os fluxos de caixa livres para o acionista (FCFE) da companhia, ou seja, os fluxos disponiveis para distribuigdo apds o pagamento de despesas financeiras e
amortizacdes de divida. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia

Granite Construction Incorporated
Tutor Perini Corporation

Fluor Corporation

AECOM

Matrix Service Company

Argan, Inc.

ACS, Actividades de Construccion y Servicios, S.A.
HOCHTIEF Aktiengesellschaft
Technip Energies N.V.

Média

Mediana

Descricao Parametros
Beta desalavancado [a] 1,18
Cap. de Terc./ Cap. Proprio [a] 7,6%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 1,23
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [fl 6,7%
Diferencial de inflagdo [g] 1,3%
CAPM (Ke) 20,8%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacéo fiscal brasileira

NasdaqGS:MTRX

Beta alavancado
1,18
2,03
1,46
1,03
1,07
1,44
0,94
1,16
1,00
1,25
1,16

D/ E

0,8%
58,8%
0,0%
6,5%
0,0%
0,0%
2,5%
0,0%
0,0%
7,6%
0,0%

Aliquota

21,0%
21,0%
21,0%
21,0%
21,0%
21,0%
25,0%
15,0%
25,0%
21,2%
21,0%

1,17
1,39
1,46
0,97
1,07
1,44
0,92
1,16
1,00
1,18
1,16

Beta desalavancado

Divida antes dos impostos
Imposto

Custo da divida depois dos impostos

14,1%
34,0%
9,3%

Divida (D)
Capital préprio (E)

WACC = (D x Kd) + (E x Ke)

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital 1Q. Credit Default Swap média dos Ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 5,0% que reflete os riscos inerentes das proje¢des.

[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics

[h] Fonte: Banco Central do Brasil. Selic de longo prazo mais spread de acordo com o setor da ATSA, considerando no risco de crédito ccc+
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Azevedo & Travassos S.A.

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 837,4 milhdes
(oitocentos e trinta e sete milhdes e quatrocentos mil reais) para 100% das acgbes

Composicao dos Investimentos
Em milhares de R$ %

da Azevedo & Travassos S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme  [1] Azevedo e Travassos Infraestrutura S.A. 100%  R$ 540.000
apresentado abaixo: [2] Infralnvest Administragdo e Investimentos Ltda.  100%  R$ 632.309
Composicao de valor [2.1] Heftos 6leo e Gas Construgdes S.A. 100%  R$633.200
Em milhares de R$

L . [2.2] (+/-) Ajustes ndo operacionais - R$ (891)

Patriménio liquido contabil R$ 111.704
. [3] Azevedo & Travassos Investimentos S.A. 100% R$ 362.006

(-) Investimentos R$ (664.436)
L ) ) [3.1] (+/-) Ajustes ndo operacionais - (229.846)

(+) Valor econémico dos investimentos R$ 1.534.315
o [3.2] Azevedo & Travassos Infraestrutura FIP 100% R$ 591.852

(-) Valor presente das despesas operacionais R$ (144.178)
. . [3.2.1] (+/-) Ajustes n&o operacionais - (6.198)

Valor patrimonial ATSA R$ 837.404
[3.2.2] Rota Verde Goias SPE S.A. 80% R$ 385.440
Composig¢ao do valor (Em milhares de R$) [3.2.3] Rota Mogiana SPE S.A. 50% R$ 162.800
[3.2.4] Aviva Ambiental S.A. 95% R$ 49.810

1.534
— [3.2.4.1] (+/-) Ajustes nao operacionais - R$ 1.189
(144) [3.2.4.1] Jacunda 50% R$ 20.091
o8 [3.2.4.2] Verde Alagoas 10%  R$12.318
***** e [3.2.4.3] Sanessol 10% R$ 10.834
[3.2.4.4] Buriti Alegre 50% R$ 8.000
(664) Ajuste de Valor dos Investimentos R$ 1.534.315
Patriménio liquido  (-) Investimentos  (+) Investimentos a (-) Valor presente Valor patrimonial da
contabil valor justo das desp_esas ATSA
corporativas Indicagao de valor

A estimativa de valor patrimonial da Azevedo & Travassos S.A. foi de
R$ 837,4 milhées na Data-base utilizando o Método de Ajuste Patrimonial.
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Avaliagédo

Analise Analise de

Sumario executivo TG TeRah efci:r?gr?(?;ii?g- Apéndices Anexos
Heftos Oleo & Gas Construgoes S.A.
Visao geral da empresa
DRE (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 dez-25
Receita bruta 330.932 193.031 9.836 80.720
Dedugdes receita bruta (52.631) (31.110) (2.357) (11.626)
Receita liquida 278.301 161.922 7.478 69.094
Custos operacionais (289.267)  (149.833) (8.672) (65.173)
Lucro bruto (10.966) 12.088 (1.193) 3.922
Despesas operacionais (43.453) (43.266) (27.413) (16.529)
EBITDA (54.419) (31.177) (28.606) (12.607)
Depreciagéo e amortizagéo - (18.818) (18.700) (20.860)
EBIT (54.419) (49.996) (47.306) (33.467)
Resultado financeiro (13.244) (20.331) (26.858) (13.057)
Resultado ndo operacional 4.509 5.242 5.077 52.603
EBT (63.154) (65.085) (69.086) 6.079
IR&CS 37.126 22129 23.489 6.130
Lucro liquido (26.028) (42.956) (45.597) 12.209
Crescimento receita, % n.a. -41,8% -95,4% 823,9%
Margem bruta, % -3,9% 7,5% -16,0% 57%
Margem EBITDA, % -19,6% -19,3% -382,5% -18,2%
Margem liquida, % -9,4% -26,5% -609,7% 17,7%

A Heftos, subsidiaria da Infralnvest, atua na execucédo de projetos de engenharia
industrial, incluindo a construcao, fabricagdo, montagem, ampliagdo e manutencao
de instalagbes industriais. Desenvolve tecnologias, realiza estudos técnicos e
econdmicos e opera unidades industriais préprias ou por meio de terceiros.
Também atua na construgdo e manutencao de plataformas, médulos e refinarias,
em ambientes onshore e offshore, voltados a produgdo e ao processamento de
petréleo, incluindo atividades de descomissionamento.

A Administracdo forneceu as informagbes financeiras histéricas da Heftos
compreendendo os anos fiscais de 2022 até a Data-base. A seguir é apresentado
um resumo sobre os saldos histéricos:

Sumario das informagodes financeiras historicas

Ao longo do periodo observado, a companhia apresentou variagbes na receita
bruta justificada pela variagdo de projetos executados nos periodos. A redugéo no
ano de 2024 é consequéncia da perda de contratos relevantes com a Trident
Energy e Petrobras. Ja a recuperagao parcial da receita ao longo do ano de 2025 ¢é
consequéncia de uma mudanga gerencial acompanhada de um esforgo comercial
para retomada do backlog.

Em 2024 a redugédo dos custos acompanhou a redugéo da receita, isso foi possivel
devido a uma desmobilizagdo, dado a expectativa de baixa operagdo no ano. No
periodo observado a margem bruta média foi de -1,7%, sendo de 5,7% na Data-
base.

As despesas operacionais sdo compostas por despesas com pessoal, despesas
com aluguel de veiculos e equipamentos de escritério, despesas com terceiros,
provisées, manutencéo e despesas tributarias. No periodo observado, a margem
EBITDA média foi de -109,9%, sendo de -18,2% na Data-base. O ano de 2024 foi
impacto pela redugao da receita e pela estrutura administrativa fixa.

O resultado ndo operacional € majoritariamente composto por receita com reversao
do impairment e outras receitas operacionais. Em 2025 a companhia registrou
R$ 28.211 mil referente a reversdo de impairment devido a mudanga nas projegoes
da companhia, que foram ajustadas para refletir o novo backlog, e R$ 25.373 mil de
outras receitas operacionais referente ao reconhecimento de ganho financeiro na
negociagao de parcelamento de tributos federais.
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Avaliagédo

Analise Analise de

Sumario executivo TG TeRah ef(i:r?gr?ggii(r;g- Apéndices Anexos
Heftos Oleo & Gas Construgoes S.A.

Visao geral da empresa

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 dez-25
Caixa e equivalentes 2.694 10 10 5.291
Clientes 64.170 6.391 940 31.496
Direitos a faturar - 27.081 26.821 17.154
Estoques 21.652 15.131 14.472 16.137
Adiantamentos 1.118 107 1.032 289
Impostos a recuperar - CP 19.948 28.002 10.027 10.412
Consoércio obra - ativo - - - 12.462
Despesas antecipadas 66 22 6 323
Partes relacionadas - ativo - 123.209 123.209 93.629
Outros créditos - CP 1 461 374 895
Ativo circulante 109.649 200.414 176.891 188.089
Impostos a recuperar - LP 37.126 59.255 82.744 4.843
Prejuizo fiscal e base negativa - - - 63.654
Outras contas a receber - LP 153 2.279 3.800 2.864
Imobilizado 51.192 49.105 11.910 15.278
Intangivel 106.000 94.220 82.443 94.387
Direito de uso 541 - 34.066 31.782
Ativo nao circulante 195.012 204.858 214.961 212.807
Total do ativo 304.661 405.272 391.852 400.897
Fornecedores 23.050 24.119 29.908 25.470
Emprestimos e financiamentos - CP 13.592 3.476 329 6.823
Arrendamentos - CP 102 - 4.333 3.893
Obrigagoes trabalhistas - CP 32.425 49.824 10.982 22.320
Obrigagoes tributarias - CP 34.635 95.719 49177 31.600
Consorcio obra - passivo - - - 12.835
Outras contas a pagar - CP - 932 107 644
Passivo circulante 103.804 174.070 94.836 103.583
Emprestimos e financiamentos - LP 2.875 1.020 1.096 2.537
Arrendamentos - LP 341 - 29.680 25.788
Obrigagoes tributarias - LP 39.612 3.851 91.804 76.816
Provisbes - 3.291 1.772 8.302
Partes relacionadas - passivo - 5.780 1.003 0
Outras contas a pagar - LP 11.734 - - -
Passivo nao circulante 54.562 13.943 125.355 113.442
Patrimonio liquido 146.295 217.259 171.662 183.871
Total do passivo 304.661 405.272 391.852 400.897

Sumario das informagodes financeiras histéricas

Na Data-base as contas mais representativas do ativo eram: (i) clientes; (ii) partes
relacionadas; (iii) impostos a recuperar de longo prazo; e (iv) intangivel.

A conta de clientes e direitos a faturar representa os clientes nacionais, sendo
medicbes a faturar o registro das receitas reconhecidas pelos servigos prestados,
com base nas medicdes realizadas durante a execugao das obras. Na Data-base a
conta de direitos a faturar apresentou uma variagdo de -36,0% justificada pela
retomada da operagéo ao longo do ano.

A Heftos apresenta saldos referentes a transferéncia de recursos financeiros entre
a companhia e a Azevedo e Travassos S.A. para liquidagdo de passivos e
manutengdo do caixa registrados na conta de partes relacionadas, essa conta
apresentou uma reducéao de -24,0% na Data-base.

A conta do intangivel registra os saldos do acervo técnico na companhia que
representa. Na Data-base o saldo registrado era de R$ 94.387 mil.

As contas mais representativas do passivo na Data-base eram as obrigagdes
tributarias de curto e longo prazo. A conta registra valores a recolher de ICMS, ISS,
PIS, COFINS e parcelamentos tributarios, sendo o parcelamento junto a
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional o principal saldo.

A companhia possui registrado tanto no ativo quanto no passivo o consorcio de
obra referente a conta corrente dos projetos que a empresa atua em consorcio.
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Receita

Receita operacional liquida (“ROL”)

A Heftos presta servicos de manutencgdo industrial em unidades offshore e plantas
de petrdleo e gas, dentre os servicos prestados, destacam-se: construgcdo e
montagem, servigos de engenharia, gestao de ativos e servigos com alpinistas.

A projecéo da receita teve como base o plano de negdcios disponibilizado pela
Administragdo. A partir de 2030, foi considerado um decaimento linear na taxa de
crescimento da receita, partindo de 5,0% em 2029 e convergindo gradualmente
para 3,5%, correspondente a taxa de crescimento da perpetuidade. A receita foi
separada entre os projetos ja contratados e o atual pipeline da companhia.

A Heftos possui trés projetos em andamento sendo eles: Lote 1, HC2-GASLUB 5 e
HC4-GASLUB 12, sendo que os dois Ultimos concentram a maior
representatividade em termos de receita. O Consércio HC2 é responsavel pela
concluséo do remanescente do Pacote 5 do Complexo de Energias Boaventura. O
escopo do contrato contempla o fornecimento de bens e a prestacédo de servigos,
incluindo analise de consisténcia do projeto basico, elaboracdo do projeto
executivo, desenvolvimento da documentagdo as built, execugdo de obras civis,
montagem eletromecanica, interligagdes, comissionamento com atividades de
preservagao, condicionamento, testes, pré-operagao, partida e operacao assistida,
além de assisténcia técnica e treinamentos.

O contrato foi assinado em 02/10/2025, possui prazo de execugao até 29/01/2029,
é realizado em ltaborai/RJ, junto a Petrobras, e esta inserido no segmento de 6leo
€ gas.

Ja o Consoércio HC4 refere-se a conclusao do remanescente do Complexo de
Energias Boaventura. O escopo contempla a implantacdo dos sistemas de geragéo
e distribuicdo de vapor, geracdo de energia elétrica, agua de resfriamento,
subestagéo elétrica, gas combustivel, ar de instrumento e de servigo, gas inerte,
agua de resfriamento para utilidades e armazenamento de produtos quimicos. O
contrato foi assinado em 27/10/2025, possui prazo de execugao até 08/02/2029,
sendo executado em ltaborai/RJ, para a Petrobras, no segmento de d6leo e gas.

Em conjunto, esses projetos arrecadardo aproximadamente R$ 2.619,0 milhdes
entre 2026 e 2029.

Receita operacional liquida (em R$ milhées)
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Receita

Receita operacional liquida (“ROL”)

O pipeline da Heftos € compostos por:

Obras Petrobras: projetos referentes aos aditivos das plataformas P-26, P-33,
P-25 e P-31, relacionados ao fornecimento de mao de obra especializada para
manutencgao de plataformas, sendo que esses aditivos contemplam a inclusao de
mais trés plataformas ao contrato; projetos de remanejamento de dutos
envolvendo a NTS, Transpetro e Braskem, que compreendem o deslocamento
de trés dutos existentes da NTS para viabilizar a ampliagdo do aterro de Sao
Paulo (ECOURBIS); além dos projetos GASLUB - Lotes 6, 7 ou 6/7, que
abrangem atividades de inspecdo quantitativa e qualitativa de equipamentos e
materiais remanescentes, engenharia de detalhamento, suprimentos, construgao
e montagem e comissionamento; bem como os projetos UTE-GASLUB,
referentes a contratacdo para o fornecimento de bens e prestacdo de servigos
para a implementagdo de uma Usina Termelétrica no Polo GASLUB, com
capacidade nominal de geracdao de 400 MW, sob regime de contratagéo
integrada, incluindo ainda a prestagcao de servigcos de manutengdo em campo e
reparo de componentes em oficina para turbinas industriais a gas e a vapor e
seus respectivos geradores elétricos, com fornecimento de pecas. Os valores
considerados foram ajustados de acordo com a probabilidade de éxito que variou
de 10% - 80%. Os percentuais aplicados levaram em consideracao a atuagao da
companhia nos clientes e o estagio da negociagado das propostas. Em conjuntos
esses projetos arrecadardo R$ 1.044,4 milhdes entre 2026 e 2032.

Obras industriais: ao todo, € composto por treze projetos, cujos valores
considerados foram ajustados de acordo com a probabilidade de éxito, a qual
varia entre 5% e 90%. Os principais projetos do pipeline incluem a Usina de
Alcool de Milho, relacionada ao fornecimento de bens e a prestacéo de servigos
para a implementagdo de uma usina de etanol com capacidade de producéo de
353 m?/dia de etanol anidro, 353 m?dia de etanol hidratado, além de 412
toneladas/dia de farelo de sorgo/milho seco e 27 toneladas/dia de dleo vegetal, a
ser localizada em Formosa/GO; o projeto do Distrito Industrial em Gameleira; e o
projeto Mineracdo Ferro Verde. Devido ao percentual de participacédo e
probabilidade de éxito o valor considerado no plano de negécios para esses
projetos foi de R$ 571,7 milhées entre 2026 e 2034. Ja os projetos com maior
probabilidade de éxito sdo ECOMP Japeri e Renascente ETE Leste Mogi.

Receita operacional liquida (em R$ milhées)
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Receita

Receita operacional liquida (“ROL”) Receita operacional liquida (em R$ milhses)

* Novos negécios: essa linha contempla os valores esperados de receita que
ainda nado estéo incorporados no pipeline. Com isso, os valores dessa linha de 1109,6%
receita comegam a partir de 2028, ano em que a receita dos contratos em 823.9%
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Custos e despesas operacionais

Custos operacionais e margem bruta

Os custos operacionais compreendem custos com salarios e encargos, servigcos de
terceiros e materiais.

Os custos dos projetos em andamento consideraram o planejamento e orgamento
esperado para cada linha. Os custos desses projetos representaram no periodo
projetivo, em média, 81,0% das receitas liquidas.

Para o pipeline foi considerada uma estrutura 100% variavel. A proje¢ao dos custos
levou em consideracao o tipo de projeto, natureza do contrato e setor do cliente.
Também foi considerado uma margem de 2,0% para cobrir eventuais contingéncias.
Importante ressaltar que os custos operacionais contemplam manutengdes previstas
nos equipamentos utilizados nas obras.

Os projetos com a Petrobras consideraram uma margem bruta de 23,0%, ja os
projetos de obras industriais consideraram uma margem bruta de 17,5% e a linha de
novos negocios, uma margem bruta de 19,7%.

Com isso, a margem bruta variou de 5,7% na Data-base para 19,7% em 2035.
Despesas operacionais e margem EBITDA

Com base em dados fornecidos pela Administracdo, as despesas operacionais
foram projetadas considerando os gastos necessarios para manutengcdo da
operagao e suporte as atividades operacionais e comerciais.

Esses gastos operacionais incluem todo o suporte de back office (contabilidade, TI,
juridico, manutencdes, aluguel e todo o overhead do grupo (diretoria, gastos
corporativos, etc.). Conforme informagéo disponibilizada pela Administracéo, tais
gastos foram projetados considerando sua natureza entre fixo e variavel, de forma a
dar suporte ao crescimento de receita projetado.

Dessa forma a margem EBITDA projetada, variou de -18,2% em 2025 para 15,3%
em 2035, retomando ao patamar de margem realizado em 2020.

Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhées e % ROL)
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Depreciagao, amortizagcao e CAPEX

Depreciacao e amortizagao Depreciagdo e amortizagao (em R$ milhGes e % ROL)
A depreciagéo dos ativos tangiveis e a amortizagdo dos ativos intangiveis de vida
util definida foram projetadas linearmente de acordo com a natureza de cada ativo
imobilizado e intangivel e suas respectivas taxas de depreciacdo e amortizagéo
(“D&A”) contabil fornecidas pela Administragéo.

O percentual de D&A variou de 30,2% da ROL em 2025 para 0,8% em 2035,
resultando em um valor médio de 1,3% ao longo do periodo projetado. Foi adotada
uma taxa de D&A de 10,0% para a depreciacdo dos investimentos (capital

expenditure ou “capex”) de expanséo e/ou manutengao, que corresponde a taxa de o -

depreciacdo esperada dos ativos adquiridos através dos investimentos projetados. S N B Bl B2 K . .
10 12

Investimentos

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

250,1%
~ \30,2% 23% 13% 16% 16% 17% 17% 06% 07% 08% 0,8%

O Capex considerado é referente a manutengdo dos contratos de arrendamento

para suporte a atividade da companhia e aos investimentos em expansao s D&A Historica = D&A Projetada = = % ROL
projetados pela Administragdo para execugdo da estratégia de crescimento. As
premissas adotadas na projecéo estao detalhadas abaixo: CAPEX (em R$ milhées e % ROL)

+ Expansao: referente a compra de equipamentos, projetada representando 1,0%
da receita bruta projetada. 1,1% 1,1%  11%  11% 11% 11% 11% 11%  11%  1,1%

A Administracdo informou que costuma adquirir maquinas e equipamentos de
engenharia que sejam mais comuns e possam ser utilizados em mais projetos. No

caso de maquinas e equipamentos especificos, a companhia opta for fazer o

arrendamento.

O capex estimado representou em média um percentual de 1,1% da ROL ao longo . 19 20
da projecéo, variando de 1,1% em 2026 para 1,1% em 2035, em linha com a 15 15 16 17

depreciacédo e amortizagdo projetadas.

Para o calculo da perpetuidade, o capex foi projetado considerando 100,0% de

reinvestimento da depreciagao. 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

s Capex Projetado - = 9% ROL
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Impostos diretos

Impostos diretos NOPAT e aliquota efetiva (em R$ milhges)

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro real.
Para o calculo do o Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social (CSLL), os 201% 23,1% 23,1% 23,3% 32,1% 340% 340% 340% 34,0% 34,0%
seguintes procedimentos foram adotados: - e e T T TS EEEEms-

Andlise Andlise de

Sumariolexecutivo macroeconémica mercado

* O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagéo brasileira

(Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15,0% sobre o
lucro antes dos impostos, e 10,0% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240
mil por ano; e
» A Contribuicao Social também foi calculada de acordo com a atual legislagdo 174 T 172
(Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9,0% sobre o lucro antes 158 141 e 162
dos impostos. 124 119
Na projecao dos impostos diretos, foi considerada a utilizagdo da base negativa e 56
prejuizos fiscais registrados pela companhia da Data-base de R$ 187.218 mil e, no

caso de prejuizos projetados, o beneficio fiscal gerado foi utilizado ao longo da
projecdo nos anos subsequentes. Como resultado, a aliquota efetiva média foi 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

de 29,2% no periodo projetado.
s NOPAT Projetado == == Aliquota Efetiva (%)
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Capital de giro

Capital de giro liquido Capital de giro liquido (em R$ milhses e % ROL)

Para a projecéo do capital de giro liquido livre de caixa, foi considerada a projecao
das contas operacionais de acordo com os giros estimados através da analise das 7,0%

57.4% 1.8% 18% 18% 18% 18% 18% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

demonstragdes financeiras histéricas da Heftos. Para tanto, analisamos as contas - o Bp™ == == = = e e = = = = - -
do balango, classificamos os saldos entre ativos e passivos operacionais e nao \ /

operacionais e verificamos suas variagdes conforme os respectivos drivers de giro N /

selecionados. \

A projecao do capital de giro liquido foi realizada de acordo com cada item do ativo -491,5%

do que seria um giro médio normalizado e andlises das informagdes histéricas
disponibilizadas, de acordo com a natureza de cada conta. Com isso, o nivel de -93
capital de giro liquido livre de caixa foi estimado em uma média de 1,8% da ROL

ao longo da projecéo, com base na consideragéo dos niveis historicos da Heftos.

e passivo operacional, com base em informagdes fornecidas pela Administragéo - m n
-37

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

s Capital de Giro Liquido - e= % ROL
Contas Drivers 2027 Premissas
Aplicacoes
Caixa e equivalentes d ROB 4540 58,6 0,4 7,3 471,9 30,0 30,0 30,0
Clientes d ROL 59,9 83,0 14,2 45,2 164,1 30,0 30,0 30,0
Direitos a faturar d ROL - - 60,2 1.2911 89,4 30,0 30,0 30,0
Estoques d CPV 34,4 26,9 36,4 600,8 89,1 30,0 30,0 30,0
Adiantamentos d ROL 17,8 1,4 0,2 49,7 1,5 1,5 1,5 1,5
Impostos a recuperar - CP % ROB 3,4% 6,0% 14,5% 101,9% 15,1% 3,5% 3,5% 3,5%
Fornecedores d CPV 25,7 28,7 58,0 1.241,6 140,7 30,0 30,0 30,0
Obrigacdes trabalhistas - CP d ROL 42,9 41,9 110,8 528,6 116,3 42,0 42,0 42,0
Obrigacgdes tributarias - CP d ROL 24,0 448 212,8 2.367,3 118,4 30,0 30,0 30,0
d ROB Dias de receita operacional bruta
d ROL Dias de receita operacional liquida
% ROL Percentual da receita operacional liquida
d CPV Dias de custo do servigo prestado
d G&A Dias de despesas gerais e administrativas

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025. Pagina 33 EY Parthenon



Andlise Andlise de Avaliagdo

Sumario executivo TG TeRah efq:onémico- Apéndices Anexos

Heftos Oleo & Gas Construgoes S.A.

Endividamento

Saldo da divida Entidade DEltD 1 DA Emissao Vencimento Encargos

(R$ milhdes)

Cheque especial HEFTOS 1.096 29/04/2024 30/04/2029 18,86% a.a.
CCB HEFTOS 8.263 31/03/2025 31/03/2027 CDI + 0,80% a.m.

O montante total dos empréstimos e financiamentos consolidados da Heftos na Data-
base da avaliagédo é de R$ 9,4 milhdes, enquanto que também foram contabilizados
montantes que totalizam R$ 85,7 milhdes, referentes a divida tributaria oriunda de
parcelamento na PGFN (Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional), identificada pela
Administragdo. O resultado financeiro projetado é composto pelas despesas
financeiras que s&o os juros incorridos no periodo de acordo com os saldos e
cronograma de dividas fornecidos pela Administracao.

Endividamento (em R$ milhées e %)

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

mmmmm Desembolso s Amortizagdo == e Juros e encargos
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Perpetuidade e ajustes nao operacionais

Perpetuidade Ajustes ndo operacionais (em milhares de RS)

Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa de 2035, adicionado do

crescimento da perpetuidade (g) de 3,5%, referente a inflagdo brasileira de longo prazo, projetada

pelo Banco Central do Brasil. O calculo da perpetuidade é obtido através do Gordon’s growth (Ffo?tsormo opra - ativo . 12.462
model, demonstrado a seguir artes reltacllonadas - ativo 93.629
Outros créditos - CP 895
Impostos a recuperar - LP 4.843
Outras contas a receber - LP 2.864
Valor presente da perpetuidade Passivos nao operacionais
E Consorcio obra - passivo (12.835)
FIu_)r(:rxnc;ixa + G e x desi?;tze do (P)utrgs~contas a pagar - CP (644)
altimo periodo rovisbes (8.302)

l Ativos e passivos nao operacionais liquidos

[ Cap. rate = Taxa de desconto— g ] Partes relacionadas (em milhares de R$)

Ajuste de itens ndo operacionais Azevedo e Travassos S.A. 93.629

(0)
de fluxo de caixa, portanto foram incluidos na andlise como ajustes de valor e Ativos e passivos liquidos 93.629

adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Passivos
Ativos e passivos ndo operacionais e caixa/divida liquidos n&o foram considerados nas projegoes |nfralnvest Administracdo e Investimentos Ltda.

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram considerados n&o operacionais (“NOP”) porque
nao sao recorrentes ou porque nao estao ligados diretamente com as atividades operacionais da
Heftos. Entre os ajustes de itens ndo operacionais, destaca-se o saldo de partes relacionadas,
associado a ATSA no montante de R$ 93,6 milhdes.
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.

Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxas de desconto de 17,3% e de 25,8% (em termos nominais, de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM)) foram utilizadas para descontar, a
valor presente, os fluxos de caixa livres para o acionista (FCFE) da companhia, ou seja, os fluxos disponiveis para distribuicdo apdés o pagamento de despesas
financeiras e amortizagbes de divida. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia

Subsea 7 S.A.

TechnipFMC plc

Oceaneering International, Inc.
Helix Energy Solutions Group, Inc.
Priner Servigos Industriais S.A.
OceanPact Servigos Maritimos S.A.
Mills Locacéo, Servigos e Logistica S.A.
SLB N.V.

Halliburton Company

Baker Hughes Company

NOV Inc.

Valaris Limited

SBM Offshore N.V.

Tidewater Inc.

Oil States International, Inc.

RPC, Inc.

Matrix Service Company

MasTec, Inc.

Média

Mediana

“

Descrigao

Beta desalavancado

Cap. de Terc./ Cap. Proprio
Imposto

Beta realavancado

Prémio de risco de mercado
Taxa livre de risco (RF EUA)
Risco pais - CDS

Prémio de risco especifico
Diferencial de inflagao
CAPM (Ke)

[a]
[a]
[b]

[c]
[d]
[e]
[f]
[9]

Ticker
OB:SUBC
NYSE: FTI
NYSE:Oll
NYSE:HLX

Beta alavancado

BOVESPA:PRNR3
BOVESPA:OPCT3
BOVESPA:MILS3

NYSE:SLB
NYSE:HAL
NASDAQ:BKR
NYSE:NOV
NYSE:VAL
ENXTAM:SBMO
NYSE:TDW
NYSE:OIS
NYSE:RES

NasdaqGS:MTRX

NYSE:MTZ

Parametros
1,16
22,8%
34,0%
1,33

4,8%
4,8%
1,9%
2,8%
1,3%
17,3%

1,16
22,8%
34,0%

1,33

4,8%

4,8%

1,9%
11,2%

1,3%

25,8%

1,31
1,37
1,63
1,52
1,08
0,87
1,06
1,26
1,33
0,63
1,31
1,56
0,77
1,41
1,22
0,99
1,46
1,49
1,24
1,31

Notas:

D/ E
2,6%
8,4%
-0,1%
-0,9%
41,0%
90,4%
31,9%
12,1%
19,2%
8,1%
13,9%
15,9%
177,3%
11,3%
19,6%
-20,0%
-51,4%
30,1%
22,8%
13,0%

Aliquota

24,9%
19,0%
27,0%
27,0%
34,0%
34,0%
34,0%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
0,0%

25,8%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
26,0%
27,0%

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal
[b] Fonte: Legislagao fiscal brasileira
[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e

prémio de risco futuro

Beta desalavancado

1,28
1,28
1,63
1,53
0,85
0,54
0,88
1,16
1,17
0,59
1,19
1,35
0,33
1,30
1,07
1,16
2,34
1,22
1,16
1,18

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve
[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.
[f] [Com base no prémio de tamanho segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por
um prémio de risco especifico que variou de 1,1% a 9,5% que reflete os riscos inerentes das projecdes.

[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
Estimativa de valor

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 633,2 milhdes Sobre nossa estimativa
(seiscentos e trinta e trés milhdes e duzentos mil reais) para 100% das agdes da
Heftos Oleo & Gas Construgdes S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025,
conforme apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e
esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.

N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua preciséo ou integridade.

Composicao de valor
Em milhares de R$

2 | fluxo de caixa descontado do periodo explicito R$ 450.491 ) ) . i ) ) )
Entendemos que quaisquer informagdes financeiras prospectivas fornecidas

Valor presente da perpetuidade R$ 89.770 foram baseadas em expectativas de ambientes econémicos competitivos da
forma que podem impactar as operagdoes futuras da Heftos e que a
Administragcao estimou as principais premissas de forma consistente durante o
Ativo e passivo ndo operacional liquido R$ 92.914 periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.
Além disso, a Administracao entende que quaisquer omissdes ou distorgdes
podem afetar significativamente a conclusao da nossa andlise.

Valor operacional da Empresa R$ 540.261

Valor da Empresa R$ 633.200

Indicagao de valor

Composicao de valor (em milhées de R$)

89,8

% | fluxo de caixa Valor presenta da Valor Operacional Ativo e passivo  Valor do negécio
descontado do perpetuidade nao operacional
periodo explicito liquido

A soma do valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito e da
perpetuidade, ajustado pelos ativos e passivos ndo operacionais, resultou em
uma de estimativa de valor de aproximadamente R$ 633,2 milhdes para a
Heftos na Data-base utilizando o Método FCD.

Consulte o Anexo 2 para obter os calculos detalhados aplicados no Método
FCD.
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Infralnvest Administracao e Investimentos Ltda

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 632,3 milhdes = Sobre nossa estimativa
(seiscentos e trinta e dois milhdes e trezentos mil reais) para 100% das ac¢oes da
Infralnvest Administracéo e Investimentos Ltda. na Data-base de 31 de dezembro
de 2025, conforme apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informagdes
fornecidas pela Administragdo e esta sujeita as Declaragdo de Limitagdes
Gerais anexa.

Composigéo de valor Nao investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$ dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
(+) Ativos R$ 218.806 oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua precisdo ou integridade.

(-) Passivos R$ (35.827)
Patriménio liquido Data-base! R$ 182.980

Indicagao de valor

() Investimento empresa Heftos R$ (183.871) O ajuste do valor do patriménio liquido com base na avaliagdo das empresas

(+) Valor econdmico empresa Heftos? 100% R$ 633.200 investidag pgla Infralnvest Adrpinistlragéo e Investimentgs}tda. resultou em
uma estimativa de valor patrimonial de R$ 632,3 milhdes na Data-base

Valor patrimonial R$ 632.309 utilizando o Método de Ajuste Patrimonial.

1 Para mais detalhes, ver Apéndice D: Informacdes histéricas Infralnvest Administracdo e
Investimentos Ltda.

2 Para mais detalhes sobre a avaliagéo da Heftos ver pagina 37

Estrutura acionaria

Infrainvest
Administragao e
Investimentos Ltda

Heftos 6leo e Gas

Construgdes S.A.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Visao geral da empresa

DRE (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 Y& A A&T Infra atua na execugcdo de obras e servigos de engenharia
Receita bruta 111.750 283.854 153.436 251.489 civil, mecanica e industrial, abrangendo projetos de infraestrutura
Deducdes receita bruta (7.796) (16.133) (11.450) (17.196) como rodovias, ferrovias, gasodutos, saneamento, portos e
Receita liquida 103.954 267.721 141.986 234294 aeroportos, além de atividades de consultoria, manutengdo e
Custos operacionais (86.217)  (237.458)  (139.053)  (179.211) Mmontagens industriais, no Brasil e no exterior.
Lucro bruto 17.736 30.263 2.933 55.083 A Administragdo forneceu as informagdes financeiras histéricas da
Despesas operacionais (12.762) (28.109) (14.772) (15.208) A&T Infra compreendendo os anos fiscais de 2022 até a Data-base.
EBITDA 4.974 2.154 (11.839) 39.875 A seguir é apresentado um resumo sobre os saldos historicos:
Depreciagao e amortizagao - (1.207) (438) (560) " sumario das informagées financeiras histéricas
EBIT 4.974 947 (12.277) 39.315
Resultado financeiro (357) (9.925) (12.631) (12.398) Ao longo do periodo observado, a companhia apresentou variagoes

na receita bruta justificada pela variagao de projetos executados nos

Resultado n&o operacional - 12.306 (5.709) (11.171) g > Ay
EBT 2617 3.328 (30.617) 15.746 periodos. A retracao ob§ewada em 2024 decorre, majorltarlamgnte,
do encerramento e da interrupgdo de contratos relevantes detidos

IR&CS (1.441) (779) 9.880 (3.395)

- pela empresa. Destaca-se, nesse contexto, o contrato Voa Nordeste,
Lucro liquido (20.737) que abrangia a operagdo de trés aeroportos no Nordeste (Juazeiro
do Norte, Maceié e Aracaju), estruturado em consorcio com a
Crescimento receita, % n.a. 157,5% -47,0% 65,0% Encalso. O projeto enfrentou recorrentes dificuldades operacionais e
Margem bruta, % 17,1% 11,3% 21% 235% disputas com o cliente privado, o que comprometeu sua execugao.
Margem EBITDA, % 4.8% 0.8% -8.3% 17.0% Ad|C|9naI[11ente, a A_rterls. rescm_dlu qcontrato com a companhia apés
Margem liquida, % 31% 1.0% 14.6% 5.3% paralisagdes e conflitos financeiros, impactando de forma relevante a

continuidade e o nivel do backlog da A&T Infra.

Em contrapartida, a recuperacéo observada em 2025 é explicada, principalmente, pelo projeto com a Equinor Energy do Brasil Ltda., que representa o maior contrato de
infraestrutura da companhia até o momento. Trata-se de uma obra de gasoduto, com vigéncia contratual estimada em cinco anos, que marca a retomada do crescimento
operacional e a recomposi¢ao do backlog.

No periodo analisado, a margem bruta média da companhia foi de 13,5%, atingindo 23,5% na Data-base. A recuperacgéo reflete o encerramento de projetos deficitarios e
a entrada do contrato com a Equinor, de maior valor agregado e melhor perfil econdmico, que passou a concentrar a atividade operacional em 2025.

As despesas operacionais sdo compostas principalmente por gastos com pessoal, aluguel de veiculos e equipamentos, servigcos de terceiros, provisdes, manutencao e
tributos. No periodo, a margem EBITDA média foi de 3,6%, alcangando 17,0% na Data-base. O resultado de 2024 decorre da redugéo do nivel de atividade combinada
com uma estrutura administrativa fixa, enquanto a recuperacdao em 2025 é explicada pelo ramp-up do contrato da Equinor, com ganho de escala e recomposi¢do da
alavancagem operacional.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Visao geral da empresa

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 LEF&E]  Sumario das informagoes financeiras histéricas
Caixa e equivalentes 8.600 2.055 2.824 19.095 . . . .
Client 12,149 6.321 2,430 14.294 Na Data-base as contas mais representativas do ativo eram: (i)
lentes : ' : : clientes; (ii) adiantamentos; e (iii) partes relacionadas.
Clientes a faturar 11.160 16.297 13.254 35.656
Estoques 3259 3.564 1.782 2048 A conta de clientes representa os clientes nacionais, revenda de
Estoque de iméveis 18.301 5615 1311 4314 Mercadorias e servicos de construgéo faturados e a faturar pela
Adiantamentos 1.036 1.150 2450 50.841 companhia. Na Data-base essa conta apresentou uma variagéo
Impostos a recuperar 2806 3571 6.038 7 659 de 488,1% justificada pelo novo projeto com a Equinor.
Despesas antecipadas 3.041 1.627 490 3.420 Entre dezembro de 2024 e a Data-base a conta de adiantamento de
Partes relacionadas - 180.911 200.367 232237 fornecedores nacionais apresentou uma variagdo de R$ 2.450 mil
Consércio de obra - AC 2487 . ; 3657 Para R$ 50.841 mil, justificada pelo adiantamento pago para
Outras contas a receber 3.228 15.045 17 491 17256 fornecedores de projetos industriais especificos necessarios no
Ativo circulante 66.068 236.156 248.437 388374 Projeto coma Equinor.
Impostos a recuperar - LP 520 3.875 9.147 1570 A A&T Infra apresenta saldos decorrentes da transferéncia de
Prejuizo fiscal e base negativa - - - 13.077 recursos financeiros entre a companhia e a Azevedo & Travassos
Partes relacionadas - LP 38.930 - - - S.A., destinados principalmente a liquidagdo de passivos
Despesas antecipadas - LP - . ; 3155 operacionais e a manutencdo de indices financeiros, sendo estes
Outras contas a receber - LP } 4 1.724 2548 recursos registrados na rubrica de partes relacionadas. O aumento
o i . - ~

Propriedade para investimento 45.000 69.410 28.000 31.200 ge 15’9g° na Data baslec’j conforme '“(gorm"’(‘jdo pela A‘T;“'”'S:Tagao’
Imobilizado 0777 1920 3.206 3.303 ecorre do curso normal da operag&o. Quando esses saldos atingem

) um patamar considerado excessivamente relevante, a companhia
Intangivel 178 53 37 21 . . =

realiza a liquidagao entre as partes.

Ativo néao circulante 87.405 75.262 42.114 54.874
Total do ativo 153.473 311.418 290.551 443.248
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Visao geral da empresa

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 LEFZE]  Sumario das informagoes financeiras histéricas
Fornecedores 13.005 46.099 50.759 57.353

As contas mais representativas do passivo na Data-base eram: (i)
Fornecedores - NOP - - - 33.000

fornecedores; (ii) adiantamentos; e (iii) obrigagdes ftributarias

Emprestimos e financiamentos - PC - 22.552 7.283 11.667 (parcelamento) de longo prazo.

Obrigagoes trabalhistas - PC 8.538 14.941 16.809 10.420

Obrigagdes tributarias - PC 2156 6.325 7.979 10.023 A conta de fornecedores, composta por fornecedores de materiais de

Obrigagdes tributarias parcelamento - PC 1.126 5.460 12.693 10725 ~consumo e locagdes para utilizacdo nas execugoes das obras,

Adiantamentos - PC 31781 i i 56.127 apresentou um aumento de 13,0% Data-base ¢é justificado pelo

Provistes diversas - PG ' 20 ' aumento na atividade operacional da empresa.

Consoércio de obra - PC - - - - Em 2025, a companhia recebeu adiantamentos de clientes

Outras obrigagdes 1.782 5.623 5.959 12005 relacionados ao contrato com a Equinor. Trata-se de um projeto que

e 58.407 101.000 101.482 201,520 €nvolve o fornecimento de materiais e equipamentos com longo

Emprestimos e financiamentos - PNC ) ) ) 8333 Prazo de produgdo, caracterizando compras para entrega futura.

Obrigagdes tributarias - PNC 1.962 6.222 1.487 10.382 Nesse contexto, a A&T Infra recebe adiantamentos do cliente e
Sy ' ' ' ' repassa esses valores aos fornecedores ao longo da fase de

Obrlga?oes tributarias parcelamento - PNC 3.358 16.384 18.270 39.975 producio, conforme os marcos contratuais, o que explica o aumento

Provisdes - PNC - 344 4.776 5.564 do saldo para R$ 56.127 mil.

Partes relacionadas - PNC - 3.682 - -

Outras obrigacdes - PNC 19.892 . . 586 As obrigagdes tributarias (parcelamentos) da A&T Infra referem-se,

Passivo néo circulante 25.212 26.632 24.533 64.840 essencialmente, a débitos tributarios federais inscritos em divida

Patriménio liquido 69.854 183.786 164.536 176.888 2iva, que foram  formalmente renegociados junto  a

Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) por meio de

Total do passivo 153.473 311.418 290.551 443.248 . - .
regimes de parcelamento e transagao tributaria.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Receita

Receita operacional liquida (“ROL”)

A A&T Infra presta servigos de construgdo civil e de engenharia civil e mecanica,
dentre os servigos prestados, destacam-se: terraplanagem e movimentagdo do
solo, obras viarias, pavimentacao, urbanizacao, barragens e drenagens.

A projecéo da receita teve como base o plano de negdcios disponibilizado pela
Administragdo. A receita foi separada entre os projetos contratados, projetos em
andamento e o atual pipeline de projetos da companhia.

A A&T Infra possui oito projetos, sendo cinco em andamento e trés contratados e
com previsao de inicio em 2026. Os maiores projetos sao:

. Equinor: Contrato de engenharia e construgao para implantacdo de gasoduto
onshore e instalagdes de recebimento de gas do Projeto Raia, com valor
aproximado de R$ 500 milhdes e execugdo em regime EPCIC (Engineering,
Procurement, Construction, Installation and Commissioning) , representando o
principal projeto ancora da A&T Infra e o principal vetor de recomposi¢do do
backlog e das margens operacionais a partir de 2025.

. SABESP: Projeto integrante do programa de universalizagdo do saneamento
da SABESP, voltado a expansédo e modernizagao de redes de agua e esgoto
no Estado de Sao Paulo, com perfil de risco mais baixo, maior previsibilidade
de execugao e margens estruturalmente mais conservadoras.

. Arco Metropolitano De Recife: Contrato para execugéo das obras do Lote 2
do Arco Viario Metropolitano de Recife, abrangendo aproximadamente 25 km
de extensdo rodoviaria entre a BR-408 e a BR-101 Sul, projeto de
infraestrutura viaria de grande porte, voltado a melhoria da mobilidade urbana
e logistica regional.

Em conjunto esses projetos arrecadardo aproximadamente R$ 1.064 milhdes em
receita entre 2026 e 2032, representando parcela relevante do backlog contratado
da A&T Infra e sustentando a retomada do crescimento operacional em 2026.

O pipeline de projetos da A&T Infra € compostos por:

+ Obras de infraestrutura: ao todo séo vinte e oito projetos referentes a obras de
rodovias, saneamento, mobilidade urbana, infraestrutura portuaria e logistica,
energia, entre outros. Os valores considerados foram ajustados de acordo com
a probabilidade de éxito que variou de 5% a 40%.

Receita operacional liquida (em R$ milhes)

185,8%

470% 020% T .101% 492% 50% 47% 45% 42% 40% 38% 35%
—“— e T e e e e e e e e e e e e e e
1.201
1.0751.118 1.160
898 043 987 1.032
670 I 502
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmsn Receita Liquida Historica mmmmm Receita Liquida Projetada e= = Crescimento (%)

Mix do pipeline (valores totais 2026 - 2034)

m Obras de infraestrutura
m Obras AT investimento
m Obras Equinor (adicional):

64% Novos negdcios

1%
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Receita

Receita operacional liquida (“ROL”)

Obras de infraestrutura (continuagao): os percentuais aplicados levaram em
consideracéo a atuagado da companhia nos clientes e o estagio da negociagao
das propostas. Em conjunto, esses projetos deverdo gerar aproximadamente
R$ 1.186 milhdes em receita entre 2026 e 2032, sendo o principal projeto o de
Usinas Termelétricas no Estado do Ceara, com inicio de operagdes previsto
para 2026 e contribuigdo estimada de R$ 420 milhdes desse total de receitas.

Obras “AT investimento”: ao total sdo cinco projetos, para esses projetos foi
considerado 100% de éxito uma vez que sao projetos com outra companhia
investida pela ATSA. O maior projeto do pipeline é a Rota Mogiana, com o
servico de implantagdo e manutengdo que é responsavel por uma receita de
R$ 1.650 milhdes entre 2026 e 2034.

Obras Equinor (adicional): esses projetos sao referentes a complementos de
pedidos de compra do atual projeto com a Equinor, para esses projetos foi
considerada uma taxa de éxito de 80% uma vez que a A&T Infra ja esta atuando
neste cliente e esses servigos sdo adicionais ao projeto atual.

Novos negocios: essa linha contempla os valores esperados de receita ainda
nao incorporados ao pipeline contratado. Em fungéo disso, as receitas passam a
ser consideradas a partir de 2028, periodo no qual se observa a desaceleragao
da receita decorrente dos contratos atualmente em andamento. Os valores
projetados pressupdem que, nesse estagio, a operagao ja tera atingido sua
maturidade operacional, passando a apresentar crescimento anual de 5,0%, em
linha com as premissas de crescimento do mercado.

Os impostos aplicados sob a receita bruta foram PIS, COFINS e ISS, a aliquota
total aplicada foi de 6,5%. Para os impostos de ICMS/IPI foi aplicada uma aliquota
ponderada considerando a estrutura dos projetos em que a maior parte é referente
a prestagao de servigos e uma parcela menor é referente a venda de materiais.

As variagdes da receita refletem a natureza nao linear dos projetos de
infraestrutura, bem como a entrada e o encerramento de contratos relevantes, o
que explica as oscilagdes observadas, como em 2027, com o término dos contratos
da Equinor e do Arco Metropolitano de Recife. A receita liquida apresentou um
CAGR de 17,8% de 2025 a 2035, passando de R$ 670 milhdes em 2026 para
R$ 1.201 milhdes em 2035.

Receita operacional liquida (em R$ milhes)

185,8%

a70% 0% " 101% 492% 50% 47% 45% 42% 40% 38% 35%
-— -

-— - -— es = S o oor er er er er er ar er e e e e

1.160/1-201
1.0321.075 1.118
sos [l 943 |l °°7
670 I 602

2024 2025 2026 2027

mmmsn Receita Liquida Historica

2028 2029 2030

2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm Receita Liquida Projetada e= = Crescimento (%)

Mix do pipeline (valores totais 2026 - 2034)

64%

1%

m Obras de infraestrutura
m Obras AT investimento
m Obras Equinor (adicional):

Novos negdcios
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Custos e despesas operacionais

Custos operacionais e margem bruta

Os custos dos projetos em andamento representaram, em média, 49,9% da receita
liquida entre 2026 e 2027. Ja os custos dos projetos contratados representaram,
em média, 5,8% da receita liquida entre 2026 e 2032. Ambos os custos projetados
consideraram o planejamento e orgamento esperado para cada linha de projeto.

Para o pipeline foi considerada uma estrutura 100% variavel. A projecao dos custos
levou em consideragao o tipo de projeto, natureza do contrato e setor do cliente.
Também foi considerado uma margem de 2,0% para cobrir eventuais
contingéncias. Importante ressaltar que os custos operacionais contemplam
manutengdes previstas nos equipamentos utilizados nas obras.

Os projetos com obras de infraestrutura consideraram uma margem bruta
de 16,6%, os projetos de obras “AT investimentos” consideraram uma margem
bruta de 22,0%, ja os projetos com a Equinor consideraram uma margem bruta
de 21,2% e a linha de novos negdcios, uma margem bruta de 17,3%.

Com isso, a margem bruta variou de 23,5% na Data-base para 17,3% em 2035. A
variagdo da margem bruta ao longo do periodo decorre principalmente do
encerramento de contratos relevantes e de margens mais altas, que haviam
elevado temporariamente a rentabilidade da companhia durante sua fase de maior
execugdao. Com o término desses projetos, observa-se redugdo do volume de
receita de maior margem e a recomposi¢cdo do faturamento por um mix mais
diversificado e recorrente, resultando na normalizagdo da margem bruta no longo
prazo.

Despesas operacionais e margem EBITDA

Com base em dados fornecidos pela Administragcdo, as despesas operacionais
foram projetadas considerando os gastos necessarios para manutengdo da
operagdo e suporte as atividades operacionais e comerciais. Esses gastos
operacionais incluem todo o suporte de back office (contabilidade, TI, juridico,
manutengdes, aluguel e todo o overhead do grupo (diretoria, gastos corporativos,
etc.). Conforme informagéo disponibilizada pela Administragéo, tais gastos foram
projetados considerando sua natureza entre fixo e variavel, de forma a dar suporte
ao crescimento de receita projetado.

As despesas operacionais foram projetadas considerando uma estrutura 100%
variavel representando 4,0% da receita liquida ao longo do periodo projetivo. A
margem EBITDA variou de 17,0% na Data-base para 13,3% em 2035.

Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhées e % ROL)

21% 23,5% 16,8% 156% 19,6% 195% 19,1% 19,0% 188% 173% 17,3% 17,3%

994 1.029
722 759 798 836 873 925
557

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmm Custos Operacionais Histéricos mmmmssm Custos Operacionais Projetados e= e= Margem Bruta (%)

Despesas operacionais e margem EBITDA (em R$ milhées e % ROL)

-83% 17,0% 128% 11,6% 156% 155% 151% 150% 14,8% 13,3% 13,3% 13,3%

% = 39 41 43 45
27 24

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm Despesas Operacionais Historicas mmmmm Despesas Operacionais Projetadas
«= = Margem EBITDA (%)
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Depreciagao, amortizagcao e CAPEX

Depreciagao e amortizagao

A depreciagéo dos ativos tangiveis e a amortizagdo dos ativos intangiveis de vida
util definida foram projetadas linearmente de acordo com a natureza de cada ativo
imobilizado e intangivel e suas respectivas taxas de depreciacdo e amortizagéo
(“D&A”) contabil fornecidas pela Administragéo.

O percentual de D&A variou de 0,2% da ROL em 2025 para 1,2% em 2035,
resultando em um valor médio de 0,6% ao longo do periodo projetado. Foi adotada
uma taxa de D&A de 10,0% para a depreciacdo dos investimentos (capital
expenditure ou “capex”) de expanséo e/ou manutengao, que corresponde a taxa de
depreciacao esperada dos ativos adquiridos através dos investimentos projetados.

Investimentos

O Capex considerado é referente a manutengdo dos contratos de arrendamento
para suporte a atividade da companhia e aos investimentos em expansao
projetados pela Administragdo para execugdo da estratégia de crescimento. As
premissas adotadas na projecéo estao detalhadas abaixo:

* Manutencgao: reinvestimento de 100,0% da amortizagdo dos contratos projetada,
ajustada pela inflagdo da industria (IGP-M) projetada pelo Banco Central do
Brasil (“Bacen”);

Expanséo: referente a compra de equipamentos, projetada representando 1,0%
da receita bruta projetada.

A Administracdo informou que costuma adquirir maquinas e equipamentos de
engenharia de uso mais comum, que podem ser empregados em diversos projetos.
Ja no caso de maquinas e equipamentos especificos, a companhia opta pela
locagédo do equipamento. Com relagdo ao capex de manutengdo, a Administragéo
informou que os custos associados a essa atividade ja se encontram refletidos nos
custos operacionais das obras, ndo havendo, portanto, uma rubrica segregada de
investimento para esse fim.

Depreciagao e amortizagao (em R$ milhées e % ROL)

03% 02% 02% 03% 03% 04% 05% 06% 07% 09% 10% 12%

14
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—— L1 |

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

s D&A Histérica s D&A Projetada o= e= % ROL

CAPEX (em R$ milhées e % ROL)

1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,8% 1,9% 2,1%

o 25
18 20
16
14
. . . .
7 7

. - 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
O capex estimado representou em média um percentual de 1,5% da ROL ao longo
da projecédo, variando de 1,1% em 2026 para 2,1% em 2035, em linha com a mmmmm Capex Projetado == == % ROL
depreciacédo e amortizagdo projetadas.
Para o calculo da perpetuidade, o capex foi projetado considerando 100,0% de
reinvestimento da depreciagéao.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Impostos diretos

Impostos diretos NOPAT e aliquota efetiva (em R$ milhges)

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro real.
Para o célculo do Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuigdo Social (CSLL), os 215%  245%  33,5%  33,8%  340% 340% 340% 340%  340%  34,0%
seguintes procedimentos foram adotados: - e e e T T, = —--

* O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagéo brasileira

(Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15,0% sobre o

lucro antes dos impostos, e 10,0% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240

mil por ano; e 9 95 ey 92 94
* A Contribuigdo Social também foi calculada de acordo com a atual legislagéo

(Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9,0% sobre o lucro antes

dos impostos.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Na projecao dos impostos diretos, foi considerada a utilizagdo da base negativa e
prejuizos fiscais registrados pela companhia da Data-base de R$ 38.461 mil e, no mmmmm NOPAT Projetado == == Aliquota Efetiva (%)
caso de prejuizos projetados, o beneficio fiscal gerado foi utilizado ao longo da

projecdo nos anos subsequentes. Como resultado, a aliquota efetiva média foi

de 31,7% no periodo projetado.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.

Capital de giro

Capital de giro liquido

Para a projecdo do capital de giro liquido livre de caixa, foi
considerada a projecao das contas operacionais de acordo com 0s
giros estimados através da analise das demonstra¢des financeiras
histéricas da A&T Infra. Para tanto, analisamos as contas do
balango, classificamos os saldos entre ativos e passivos
operacionais e nao operacionais e verificamos suas variagoes
conforme os respectivos drivers de giro selecionados.

A projegao do capital de giro liquido foi realizada de acordo com
cada item do ativo e passivo operacional, com base na premissa de

(ol Loolod ool ool ol ool ol ool os)
(34)
1) (61)

-— - eI E» o Gr G G G G G G G @G G @G o o o

giro médio histérico e na expectativa de normalizagdo dos dias de _12;0/\ / 6’0% 6,7% 22% 1.0% -1.0% -1.0% -11% -11% -12% -1.2% -1.2% -1.2%
giro informados pela Administragdo. Com isso, o nivel de capital de o

giro liquido livre de caixa foi estimado em uma média de -1,8% da -36,2%

ROL o longo da projegao. 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

mmmmm Capital de Giro Liquido - = 9% ROL

Contas Drivers 2023 2024 2025 2026 2027 Premissa

Aplicagoes

Caixa e equivalentes d ROL 2,8 7,2 29,3 30,0 30,0 30,0

Clientes d ROL 8,5 6,2 22,0 22,0 30,0 30,0

Clientes a faturar d ROL 21,9 33,6 54,8 42,3 30,0 30,0

Estoques d CPV 54 4,6 59 59 5,9 59

Estoque de iméveis d CPV 8,5 3,4 2,6 2,6 2,6 2,6

Adiantamentos % ROL 0,4% 1,7% 21,7% 6,2% 3,9% 1,5%

Impostos a recuperar % ROL 1,3% 4,3% 3,3% 3,5% 3,5% 3,5%

Recusos . |

Fornecedores d CPV 69,9 131,4 115,2 62,1 30,0 30,0

Obrigagdes trabalhistas - PC d ROL 20,1 42,6 16,0 16,0 16,0 16,0

Obrigagdes tributarias - PC d CPV 9,6 20,7 20,1 14,8 121 9,3

Adiantamentos - PC % ROL 0,0% 0,0% 24,0% 13,6% 11,8% 10, 0%

Outras obrigagdes d CPV 8,5 15,4 24,5 14,0 11,0

d ROL Dias de receita operacional liquida

d CSP Dias de custo do servigo prestado

d G&A Dias de despesas gerais e administrativas

% ROL Percentual da receita operacional liquida
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Sumariolexecutivo macroeconémica mercado

Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Endividamento

Saldo da divida Saldo na Data-base

Entidade (R$ milhdes) Emisséao Vencimento Encargos

O montante total dos empréstimos e financiamentos consolidados da A&T Infra na Banco

data-base da avaliagdo totaliza aproximadamente R$ 20.000 mil. Adicionalmente, Nota Comercial  Planner 20.000 16/10/2025  16/04/2027 CDI + 8,0% a.a.
encontram-se registrados R$ 50.700 mil referentes ao parcelamento de dividas

tributarias junto @ PGFN. O resultado financeiro projetado é composto pelas despesas

financeiras, correspondentes aos juros incorridos ao longo do periodo, calculados com

base nos saldos e no cronograma das dividas fornecidos pela Administragéo.

Endividamento (em R$ milhées e %)

8,0% 7,3%

4,9%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

s Captagao mmmmm Amortizagdo == e Juros e encargos
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Perpetuidade e ajustes nao operacionais

Perpetuidade Ajustes ndo operacionais (em milhares de RS)

Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa de 2035, adicionado do

crescimento da perpetuidade (g) de 3,5% referente a inflagédo brasileira de longo prazo, projetada

) i ) ) . | ) Despesas antecipadas 3.420
pelo Banco Central do Bra'S|.I. O calculo da perpetuidade € obtido através do Gordon’s growth o o 1o 0o 232 237
model, demonstrado a seguir: Conséreio de obra - AC 3.657
Outras contas a receber 17.256
Impostos a recuperar - LP 1.570
Valor presente da perpetuidade Despesas antecipadas - LP 3.155
Outras contas a receber - LP 2.548
Flu-}(:"d;ﬁncaalixa + e ] 92 dei?:t:r:t(:edo ropedadepara invetimnto 31.200
e
Fornecedores - NOP (33.000)
l Obrigagdes tributarias - PNC (10.382)
Provisdes - PNC (5.564)
[ Cap. rate = Taxa de desconto — g ] Outras obrigagdes - PNC (586)

Ativos e passivos nao operacionais liquidos 245.511

Ajuste de itens nao operacionais
. . - L ) . . Partes relacionadas (em milhares de RS$)
Ativos e passivos ndo operacionais ndo foram considerados nas proje¢cdes de fluxo de caixa,
portanto foram incluidos na analise como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do valor
presente dos fluxos de caixa e perpetuidade. Azevedo e Travassos S.A. 232.237

Ativos e passivos liquidos 232.237

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram considerados n&o operacionais (“NOP”) porque
nao sao recorrentes ou porque nao estao ligados diretamente com as atividades operacionais da
A&T Infra.
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxas de desconto de 16,8% e de 25,3% (em termos nominais), de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM) foram utilizadas para descontar, a
valor presente, os fluxos de caixa livres para o acionista (FCFE) da companhia, ou seja, os fluxos disponiveis para distribuicdo apdés o pagamento de despesas
financeiras e amortizagbes de divida. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
Primoris Services Corporation NYSE:PRIM 1,46 41,8% 21,0% 1,10
Granite Construction Incorporated NYSE:GVA 1,19 0,0% 21,0% 1,19
Fluor Corporation NYSE:FLR 1,20 0,0% 21,0% 1,20
Matrix Service Company NasdaqGS:MTRX 1,30 0,0% 21,0% 1,30
Argan, Inc. NYSE:AGX 1,04 0,0% 21,0% 1,04
Média 1,24 8,4% 21,0% 1,16
Mediana 1,20 0,0% 21,0% 1,19

Descricdo Parametros

Beta desalavancado [a] 1,16 1,16
Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 8,4% 8,4%
Imposto [b] 34,0% 34,0%
Beta realavancado 1,23 1,23
Prémio de risco de mercado [c] 4,8% 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8% 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9% 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 2,8% 11,2%
Diferencial de inflagéo [e]] 1,3% 1,3%
CAPM (Ke) 16,8% 25,3%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] Com base no prémio de tamanho segundo Duff&.Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico que variou de 1,1% a 9,5% para refletir os riscos inerentes das proje¢des.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.
Estimativa de valor

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 540,0 milhdes Sobre nossa estimativa
(quinhentos e quarenta milhdes de reais) para 100% das agbes da Azevedo &
Travassos Infraestrutura Ltda.na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme
apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e
esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.

Composigao de valor N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$ dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou

¥ | fluxo de caixa descontado do periodo oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua preciséo ou integridade.

. R$ 240.681
explicito Entendemos que quaisquer informacgdes financeiras prospectivas fornecidas
Valor presente da perpetuidade R$ 53.774 foram baseadas em expectativas de ambientes econémicos competitivos da
forma que podem impactar as operagdes futuras da A&T Infra e que a
Valor operacional da Empresa R$ 294.455 Administragdo estimou as principais premissas de forma consistente durante o
Ativo e passivo néo operacional liquido R$ 245.511 periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.

Além disso, a Administracao entende que quaisquer omissdes ou distorgdes
podem afetar significativamente a conclusao da nossa analise.

Valor da Empresa R$ 540.000

Indicagao de valor

Composig¢ao de valor (em milhées de R$)

A soma do valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito e da
246 perpetuidade, ajustados pelos ativos e passivos nao operacionais,
resultou em uma estimativa de valor de R$ 540,0 milhdes para a A&T
Infra na Data-base utilizando o Método FCD.

Consulte o Anexo 5 para obter os calculos detalhados aplicados no
Método FCD.

54
I

2 | fluxo de caixa Valor presentada  Valor Operacional Ativo e passivo ndo  Valor do negdcio
descontado do perpetuidade operacional liquido
periodo explicito
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Sumério executivo o emica mercado

Azevedo & Travassos Investimentos S.A.

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 362,0 milhdes = Sobre nossa estimativa
(trezentos e sessenta e dois milhdes de reais) para 100% das a¢des da Azevedo &
Travassos Investimentos S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme
apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informagdes
fornecidas pela Administragdo e esta sujeita as Declaragdo de Limitagdes
Gerais anexa.

Composigao de valor

. Nao investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$

dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou

(+) Ativos R$ 578.197 oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua precisao ou integridade.

(-) Passivos R$ (217.166)

Patriménio liquido Data-base! R$ 361.031 Indicagdo de valor

() Ajuste Contabil de Patriménio Liquido R$ (56.362) O ajuste do valor do patriménio liquido com base na avaliagdo das empresas

(-) Investimento empresa A&T FIP3 R$ (534.515) investidas pela Azevedo & Travassos Investimentos S.A. resultou em uma
estimativa de valor patrimonial de R$ 362,0 milhdes na Data-base utilizando o

(+) Valor econémico empresa A&T FIP 100% R$ 591.852 Método de Ajuste Patrimonial.

Valor patrimonial R$ 362.006

1 Pra mais detalhes ver Apéndice D: Informacdes histéricas Infralnvest Administracdo e Investimentos
Ltda.

2 Ajuste de consolidagao conforme indicado pela Administracéo.
2 3 Considera os ajustes de consolidagao dos investimentos, conforme indicado pela Administracéo. Estrutura acionaria

Azevedo & Travassos
Investimentos S.A.

Azevedo &

Travassos
Infraestrutura FIP
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Azevedo & Travassos Infraestrutura Fundo de Investimento em Participacoes

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 591,9 milhdes
(quinhentos e noventa e um milhdes e novecentos mil reais) para 100% das agbes
da Azevedo & Travassos Infraestrutura Fundo de Investimento em Participagdes na
Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme apresentado abaixo:

Composigao de valor
Em milhares de R$

(+) Ativos R$ 584.160
(-) Passivos R$ (6.972)
Patriménio liquido Data-base’ R$ 577.188
(-) Investimentos Investidas R$ (583.386)
(+) Valor econdbmico empresa Aviva 95% R$ 49.810
(+) Valor econémico empresa Rota Verde? 80% R$ 385.440
(+) Valor econémico empresa Rota Mogiana3 50% R$ 162.800

Valor da Empresa R$ 591.852

1 Para mais detalhes, ver Apéndice F: Informacdes histéricas Azevedo & Travassos Infraestrutura
Fundo de Investimento em Participacdes

2 Para mais detalhes sobre a avaliagdo da Rota Verde, ver pagina 92

3 Para mais detalhe sobre a avaliagdo da Rota Mogiana, ver pagina 102

Sobre nossa estimativa

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
fornecidas pela Administragdo e esta sujeita as Declaracdo de Limitagdes
Gerais anexa.

N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua preciséo ou integridade.

Indicagao de valor

O ajuste do valor do patriménio liquido com base na avaliagdo das empresas
investidas pela A&T Infraestrutura Fundo de Investimento em Participacdes.
resultou em uma estimativa de valor patrimonial de R$ 591,9 milhées na Data-
base utilizando o Método de Ajuste Patrimonial.

Estrutura acionaria

Azevedo & Travassos
Infraestrutura FIP

Rota Mogiana SPE

S.A

Rota Verde Goias
SPE S.A.

Aviva Ambiental

S.A
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Aviva Ambiental S.A.

Sumario executivo

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 52,4 (cinquenta e Sobre nossa estimativa
dois milhées e quatrocentos mil reais) para 100% das ac¢des da Aviva Ambiental

S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme apresentado abaixo: Nossa avaliagio e estimativa de valor foram baseadas em informagGes

fornecidas pela Administragdo e esta sujeita as Declaracdo de Limitagdes

Composigao de valor Gerais anexa.
Em milhares de R$
) Nao investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
(+) Ativos R$ 25.862 dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
(-) Passivos R$ (1.318) oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua preciséo ou integridade.
Patriménio liquido Data-base R$ 24.545
(-) Investimento empresa Jacunda R$ (3.400) Indicagao de valor
(-) Investimento empresa Verde Alagoas R$ (12.605) O ajuste do valor do patriménio liquido com base na avaliagdo das empresas
| i i S | RS (4.878 investidas pela Aviva Ambiental S.A. resultou em uma estimativa de valor
(-) Investimento empresa Sanesso (4.878) patrimonial de R$ 52,4 milhdes na Data-base utilizando o Método de Ajuste
(-) Investimento empresa Buriti Alegre R$ (2.473) BLEULICHIE
(+) Valor econdmico empresa Jacunda? 50% R$ 20.091
(+) Valor econdmico empresa Verde Alagoas?® 10% R$ 12.318
(+) Valor de venda Sanessol* 10% R$ 10.834
. Estrutura acionaria
(+) Valor de venda Buriti Alegre® 50% R$ 8.000

Valor patrimonial R$ 52.431

1 Para mais detalhes, ver Apéndice G: Informacdes histéricas Aviva Ambiental S.A. Aviva Ambiental S.A.
2 Para mais detalhes sobre a avaliagéo da Jacunda, ver pagina 68

3 Para mais detalhes sobre a avaliagédo da Verde Alagoas, ver pagina 80
4 De acordo com o fato relevante de 16/04/2026

5 De acordo com o fato relevante de 28/04/2026
0

Notas ot ommmm T T !

Nota 1 Evento Subsequente — Os valores atribuidos as concessdes Sanessol e Buriti foram Jacunda Verde Alagoas i Sanessol | i Buriti Alegre |

considerados com base em fato relevante divulgado pela administragdo da ATSA. Destaca-se que I - |

essa divulgagdo ocorreu apds a data-base da avaliagdo, caracterizando-se como um evento b e S L l____ :

subsequente, o qual foi incorporado a andlise por representar informagédo relevante e atualizada & --- Fora do econo
sobre esses ativos. L/ P!
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Avaliagédo

Analise Analise de

Sumario executivo TG TeRah efci:r?gr?(?;ii?g- Apéndices Anexos
Jacunda Ambiental SPE S.A.
Visao geral da empresa
DRE (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 dez-25
Receita bruta 2.655 3.801 5.095 6.659
Deducdes receita bruta (95) (139) (177) (254)
Receita liquida 2.560 3.662 4918 6.405
Custos operacionais (2.652) (3.244) (3.232) (3.932)
Lucro bruto (92) 418 1.686 2.473
Despesas operacionais (1.085) (583) (982) (843)
EBITDA (1.177) (165) 704 1.630
Depreciagao e amortizagao (124) (184) (177) (204)
EBIT (1.301) (349) 527 1.426
Resultado financeiro (155) (104) (156) (130)
Resultado ndo operacional - - - 3
EBT (1.456) (453) 371 1.299
IR&CS (275) (520) (536) (733)
Lucro liquido (1.731) (973) (165) 566
Crescimento receita, % n.a. 43,0% 34,3% 30,2%
Margem bruta, % -3,6% 11,4% 34,3% 38,6%
Margem EBITDA, % -46,0% -4,5% 14,3% 25,4%
Margem liquida, % -67,6% -26,6% -3,4% 8,8%

A Jacunda foi constituida em 2018, com sede em Jacunda, Para, e atua na
prestacdo de servigos publicos municipais de abastecimento de agua potavel e
esgotamento sanitario. Suas atividades abrangem o planejamento, a construcao, a
operacao e a manutencao dos sistemas de captagao, distribuicdo e tratamento de
agua e esgoto, incluindo a gestdo operacional e o atendimento aos usuarios. A
companhia detém contrato de concesséo firmado com o Municipio de Jacunda em
2018, com prazo de 30 anos, que estabelece a exploragcdo dos servigos, a politica
tarifaria, os mecanismos de reajuste e revisdo e a preservagdo do equilibrio
econdmico-financeiro ao longo da concessao.

O contrato de concessédo nédo contou com pagamento de outorga (fixa ou variavel)
pela exploracao de ativos publicos.

A Administracdo forneceu as informagdes financeiras histéricas da Jacunda
compreendendo os anos fiscais de 2022 até a Data-base. A seguir é apresentado
um resumo sobre os saldos histéricos:

Sumario das informagoes financeiras histéricas

No periodo observado a receita bruta da concessdo apresentou um CAGR
de 35,9% justificado pelo mapeamento da rede e hidrometragdo. Além disso, foi
feito um trabalho pedagdégico de mudangas de habitos da populagéo, ensinando a
importancia da agua tratada para a saude. O aumento das receitas no periodo teve
um reflexo direto na margem bruta e EBITDA que apresentam melhoras continuas
no periodo observado.

Os custos e despesas operacionais sdo compostos por energia, provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa, salarios e encargos, servigos de terceiros e
materiais de constru¢do e operagédo. No periodo observado, a margem EBITDA
média foi de -2,7%, sendo de 25,4% na Data-base.
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Jacunda Ambiental SPE S.A.
Visao geral da empresa

Analise de
mercado

- . Analise éndi
P Apéndi Anex
Sumario executivo EEEesaiE péndices EX0S

Balango patrimonial (em R$

dez-22
155

dez-23
77

dez-24
529

dez-25
12

milhares)
Caixa e equivalentes

Adiantamentos 33 3 28 12
Clientes 1.319 1.822 2.561 3.139
Estoques 448 283 342 194
Titulos de capitalizagdo CP 48 - 61 171
Ativo circulante 2.003 2.185 3.521 3.527
Depdsitos judiciais - - - 13
Imobilizado 148 130 124 105
Intangivel - Ativo contratual 3.048 3.973 4.453 5.513
Ativo nao circulante 3.196 4.103 4.577 5.632
Total do ativo 5.199 6.288 8.098 9.159
Empréstimos e financiamentos 818 47 211 214
Fornecedores 340 118 202 280
Obrigagdes tributarias 79 188 278 369
Obrigagoes trabalhistas 224 192 233 205
Outras contas a pagar 21 135 13 0
Passivo circulante 1.482 680 937 1.068
Empréstimos e financiamentos

LP - - 537 388
Parcelamentos trabalhistas 26 15 2 -
Partes relacionadas 9.080 5.675 6.240 6.295
Tributos diferidos 279 559 832 1.172
Adiantamento de Clientes - - - 475
Parcelamentos tributarios - - 356 -
Passivo nao circulante 9.385 6.249 7.967 8.330
Patrimonio liquido (5.668) (641) (806) (240)
Total do passivo 5.199 6.288 8.098 9.159

Sumario das informacgdes financeiras histoéricas
Na Data-base a conta mais representativa do ativo era a conta de clientes.

A conta de clientes representa os valores a serem recebidos pelos servigos de
abastecimento de agua. A companhia identifica os titulos vencidos e realiza uma
analise dos clientes e determina o risco de perda na liquidagéo do titulo. Assim, a
perda estimada é registrada como redutora das contas a receber de clientes e
debitada no resultado.

Entre 2024 e a Data-base, a companhia aumentou o saldo de provisao de créditos
de liquidagdo duvidosa em R$ 1.920 mil, ainda assim a conta apresentou uma
variagao positiva de 22,6% devido ao aumento de clientes em servico.

A conta mais representativa do passivo na Data-base era a conta de partes
relacionadas. Esta conta é referente aos valores em conta corrente que a
companhia possui com seus acionistas, Ello Ambiental Ltda. e Aviva, além de uma
pequena parte com os seus diretores. Os valores ndo possuem incidéncia de juros
e prazo de vencimento estipulado e os saldos sdo compostos por transferéncias
que iniciaram em 31 de agosto de 2019.
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Jacunda Ambiental SPE S.A.

Receita

Receita operacional liquida (“ROL”) Contrato N° 20180157

A receita da Jacunda é proveniente da prestagdo dos servicos publicos de abastecimento de agua e de Perimetro do Municipio de Jacunda, Estado do
esgotamento sanitario, conforme estabelecido no Contrato de Concessado N° 20180157 (“Contrato Jacunda”). Area de concesséo Pard, incluindo as Vilas Santa Rosa, Santa
Os servigos de agua compreendem todas as etapas do ciclo operacional, incluindo captagdo, adugdo de agua Clara, Vila Pajé e localidades

bruta, tratamento, adugdo e distribuicdo de agua tratada, reservacdo e demais servicos complementares, concedente
abrangendo também a medi¢cdo do consumo para fins de faturamento e arrecadacéo das tarifas devidas pelos

Municipio de Jacunda

- Prestacao dos servigos publicos de
usuarios. Concesséao abastecimento de agua potavel e esgotamento
Ja os servigos de esgotamento sanitario incluem a coleta dos esgotos sanitarios, inclusive ligagdes prediais, o ..~ sanitario, na area de concessao
transporte, o tratamento e a disposicéo final dos esgotos, bem como a medicéo da utilizagdo do servico para - .= Dezembro 2018
fins de faturamento e arrecadacao.

Prazo 30 anos

A companhia tem direito a cobranga de tarifas pela prestagéo desses servigos, as quais sao preservadas pelos
mecanismos de reajuste e de revisdo ordinaria previstos nas Leis n° 8.987/1995 e n°® 11.445/2007 e no Decreto

g ! ) i - Valor do contrato  R$ 77.724.443,00
n°®7.217/2010, além das hipoteses de revisdo extraordinaria previstas contratualmente.

) ) ) Agéncia requladora ARCON - Agéncia de Regulagado e Controle de
O reajuste das tarifas e dos servigos complementares ocorre anualmente, sendo elaborado pela companhia, "9 9 Servigos Publicos do Para

com o objetivo de assegurar o equilibrio econémico-financeiro da concessao.

Os impostos aplicados sob a receita bruta foram PIS, COFINS e ISS, a aliquota média aplicada foi de 8,2%. A receita liquida apresentou um CAGR de 8,7% no periodo
projetivo. Os fatores que contribuiram para o crescimento da receita sdo ampliagdo da cobertura e o retorno dos investimentos no sistema de esgotamento.

Receita operacional liquida (em R$ milhées)

34,3% 30,2% 64.6% 29,4% 9,8% 151% 12,9% 12,6% 24,7% 6,0% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 56%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

mmmmm Receita Liquida Historica mmmmm Receita Liquida Projetada == = Crescimento (%)
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Custos operacionais e margem bruta Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhses e % ROL)

Os custos operacionais sado referentes a custos com pessoal,
materiais aplicados na operagdo e outros custos. Foram projetados ~ 34%  68%  74%  77%  82% 8% 8% 8% 83% 8% 8% 8% 8%
com base no plano de negécios disponibilizados pela Administragao. _—_—sT T T EEEE T T S EEE

Os custos foram projetados representando em média 19,2% da ROL
durante o periodo de concessdo. Essa projecdo leva em
consideragdo uma eficiéncia cada vez maior na operagdo da

concessionaria, ocasionando uma variagdo da margem bruta
de 38,6% na Data-base para 83,5% em 2049. 1111 "2
4 K4 K
T
Despesas operacionais e margem EBITDA

As despesas operacionais sdo referentes a despesas com pessoal e 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048

gastos diversos que compreendem materiais de consumo, mmmmm Custos Operacionais Historicos mmmmm Custos Operacionais Projetados ~ == == Margem Bruta (%)
propaganda e publicidade, seguranga, alugueis, energia e gastos
comerciais.

A projegao contou com uma representatividade média de 12,1% da Despesas operacionais e margem EBITDA (em R$ milhdes e % ROL)
ROL, o que significou um crescimento médio de 6% ao ano a partir

de 2028. Com isso, a margem EBITDA variou de 25,4% na Data-
base para 72,4% em 2049.

14% 52% 58% 64% 71% 71% 71% 72% 2% 2% 72% 2% 2%

- e B e» o e o) G» Gh G G Gp GP GP GP GP oGP P GP @GP @GP GP an oG o o
7
M5
s+ °
sl+Q4 R
22233333
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048

mmmmm Despesas Operacionais Histéricas mmmmmm Despesas Operacionais Projetadas == «= Margem EBITDA (%)
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Depreciagao

O percentual de depreciagao dos ativos operacionais variou de 0,3%
da ROL em 2026 para 0,2% em 2049, resultando em um valor médio
de 0,1% ao longo do periodo projetado. Foi adotada uma taxa de
depreciacado consistente com a vida util econémica estimada dos
ativos, de forma a permitir a integral amortizagdo do imobilizado e do
intangivel operacional ao final do horizonte projetado.

Investimentos

O Capex considerado é referente a manutencao do nivel de ativos
operacionais para suporte a atividade da companhia. As premissas
adotadas na projecdo considera reinvestimento de 100,0% da
depreciagao projetada, ajustada pela inflagdo da industria (IGP-M
calculada pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV).

~

O capex estimado representou em média um percentual de 0,1% da
ROL ao longo da projecao, variando de 0,3% em 2026 para 0,1% em
2049, em linha com a depreciagao e amortizagao projetadas.

Ativo contratual

O Contrato Jacunda é contabilizado como ativo intangivel e
amortizados pela vida util econdmica, baseado em estudo técnico
realizado pela companhia ou pelo tempo restante do contrato de
concessao.

Foram considerados investimentos anuais referentes a ampliagdo da
rede atual e investimentos no sistema de esgotamento que
totalizaram R$ 79 milhdes ao longo do periodo projetado da
concessao.

s D&A Histérica

Depreciagao (em R$ milhdes e % ROL)

.
|
2

5% 5% 4% 3% 8% 8% 10% 9% 10%10% 8% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 10%10% 9% 9% 10%10%10%10%12% 5%
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2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048
mmmmm D&A Projetada Ativo Contratual

D&A Operacional - == % ROL

CAPEX (em R$ milhées e % ROL)

49% 54% 9o, 34% 25% 6% 19% 4% 5% 3% 3% 5% 3% 18% 5% 3% 3% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
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2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048

mmmmmm Capex Contratual Capex Operacional - e= 9% ROL
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Impostos diretos

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro presumido, no qual o Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social (CSLL) foram
aplicados sobre uma base de calculo de 32% da Receita Operacional Bruta para o IRPJ e para a CSLL. Para o célculo do IR&CS, os seguintes procedimentos foram
adotados:

« O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagao brasileira (Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15% sobre o lucro
antes dos impostos, e 10% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240 mil por ano; e

« A Contribuicao Social também foi calculada de acordo com a atual legislagédo (Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9% sobre o lucro antes dos
impostos.

A aliquota efetiva média foi de 13,5% sobre a Receita Liquida no periodo projetado.

NOPAT e aliquota efetiva (em R$ milhses)

153% 15,1% 14,9% 14,0% 13,2% 13,2% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%

38
31 32
[ | “ - 27 28 30
.l . . - . -
14 14
. ‘ n n
> -

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

mmmmm NOPAT Projetado == = Aliquota Efetiva (%)
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Jacunda Ambiental SPE S.A.

Capital de giro

Capital de giro liquido

Para a projecdo do capital de giro liquido livre de caixa, foi iolr.\tas~ Drivers 2023 2024 2025 Premissas

considerada a projecao das contas operacionais de acordo com 0s 'cagoes d ROL 0 X 0 a

giros estimados através da andlise das demonstragdes financeiras diantamentos 3 ’ ! ,

histéricas da Jacunda. Para tanto, analisamos as contas do balango, ~ Clientes d ROL 181 6 190 6 178 9 184 7

classificamos os saldos entre ativos e passivos operacionais € néao Estoques d CSP

operacionais e verificamos suas variagbes conforme os respectivos _

drivers de giro selecionados. Fornecedores d CSP 13,3 22,9 26,0 24,4
) ) ) ) . ) Obrigagbes tributarias d SG&A 17,7 103,6 159,6 131,6

A projegao do capital de giro liquido foi realizada de acordo com Obrigacdes trabalhistas d SG&A 120,2 86.8 888 87,8

cada item do ativo e passivo operacional, com base na premissa de
giro médio histérico de 2024 e 2025, de acordo com a natureza de
cada conta. Com isso, o nivel de capital de giro liquido livre de caixa
foi estimado em uma média de 43,9% da ROL até 2048, com base
na consideragao dos niveis histéricos da Jacunda.

Capital de giro liquido (em R$ milhées e % ROL)

d ROL Dias de receita operacional liquida
d CSP Dias de custo do servigo prestado
d G&A Dias de despesas gerais e administrativas

44,0% 45,1% 38,9% 41,4% 41,5% 41,6% 42,3% 42,8% 43,3% 44,4% 44,5% 44,5% 44,5% 44,4% 44,5% 44,5% 44,6% 44,4% 44,6% 44,5% 44,5% 44,4% 44,5% 44,5% 44,5% 44,4%

30
27 28
24 @ 25
12 13
7

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

mmmmm Capital de Giro Liquido

0,0%

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

= = % ROL
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Endividamento

Saldo da divida liquida

O montante total dos empréstimos e financiamentos consolidados da Jacunda Ambiental Data-base da avaliagdo é de R$ (590) mil, descontando o caixa disponivel na
Data-base. As despesas financeiras projetadas levam em conta os juros incorridos no periodo, comissdes e despesas bancarias e outras despesas financeiras.

Endividamento (em R$ milhées e %)

12,3 7,5% 7,3% 6,5% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2% 6,2% 6,1%

-0,4 -0’6 -0,8
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

-1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

s Captac@o e Amortizagao == = Juros e encargos
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Jacunda Ambiental SPE S.A.
Ajustes nao operacionais

Ajuste de itens nao operacionais

Ativos e passivos ndo operacionais e caixa nao foram considerados nas projecdes de fluxo de
caixa, portanto foram incluidos na analise como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do
valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram considerados nao operacionais (“NOP”) porque
nao sao recorrentes ou porque nao estéo ligados diretamente com as atividades operacionais da
Jacunda.

Ajustes nao operacionais (em milhares de R$)

Ativos nao operacionais

Titulos de capitalizacdo CP 171
Depésitos judiciais 13
Outras contas a pagar (0)
Partes relacionadas (6.295)
Tributos diferidos (1.172)
Adiantamento de Clientes (475)

Ativos .e pa.ssn’/os. nao (7.759)
operacionais liquidos

Caixa

Caixa e equivalentes 12
Caixa 12
Partes relacionadas (em milhares de R$)

Passivos

Conta corrente Ello (2.891)
Conta corrente Aviva (3.402)
Empréstimos com diretores (2)
Ativos e passivos liquidos (6.295)

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025.

Pagina 66 EY Parthenon



Avaliagédo
econdmico- Apéndices Anexos
financeira

Jacunda Ambiental SPE S.A.
Taxa de desconto

Andlise Andlise de

Sumario executivo macroeconémica mercado

Taxa de desconto

Uma taxa de desconto de 16,2% (em termos nominais), de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi utilizada para descontar, a valor presente,
os fluxos de caixa livres de dividas da companhia disponiveis para distribuicdo a todos os stakeholders. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo - SABE: BOVESPA:SBSP3 0,99 31,4% 34,0% 0,82
Companhia de Saneamento de Minas Gerais BOVESPA:CSMG3 0,96 57,4% 34,0% 0,70
Aguas Andinas S.A. SNSE:AGUAS-A 0,86 0,69 0,27 0,57
Pennon Group Plc LSE:PNN 0,95 1,48 0,19 0,43
Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. SZSE:000598 0,77 0,59 0,25 0,54
Média 0,91 72,9% 27,8% 0,61
Mediana 0,95 59,0% 27,0% 0,57
K

Descrigao Parametros

Beta desalavancado [a] 0,61

Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 72,9%

Imposto [b] 0,0%

Beta realavancado 1,06

Prémio de risco de mercado [c] 4,8%

Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%

Risco pais - CDS [e] 1,9%

Prémio de risco especifico [f] 3,0%

Diferencial de inflagao [a] 1,3%

CAPM (Ke) 16,2%

Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 2,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 40,2 milhdes Sobre nossa estimativa
(quarenta milhdes e duzentos mil reais) para 100% das ag¢des da Jacunda
Ambiental SPE S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme
apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e
esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.

Composicao de valor N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$ dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
¥ | fluxo de caixa descontado do periodo RS 47.929 oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua precisao ou integridade.
explicito Entendemos que quaisquer informacgdes financeiras prospectivas fornecidas
Valor operacional da Empresa R$ 47.929 foram baseadas em expectativas de ambientes econémicos competitivos da
forma que podem impactar as operagdes futuras da Jacunda e que a
Ativo e passivo néo operacional liquido R$ (7.759) Administragdo estimou as principais premissas de forma consistente durante o
Caixa liquido R$ 12 periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.

Além disso, a Administracao entende que quaisquer omissdes ou distorgdes
Valor da Empresa R$ 40.200 podem afetar significativamente a conclusao da nossa analise.

Indicagao de valor

A soma do valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito e da
perpetuidade, ajustado pelos ativos e passivos ndo operacionais, resultou em
uma estimativa de valor de R$ 40,2 milhdes para a Jacunda na Data-base
utilizando o Método FCD.

Consulte o Anexo 8 para obter os calculos detalhados aplicados no Método
FCD.
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Verde Ambiental Alagoas S.A.

Visao geral da empresa

DRE (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 L A Verde Alagoas € uma sociedade anénima de propésito especifico, constituida em

Receita bruta 13.890 77.372 100188 121.374 2022 com sede em Unido dos Palmares—AL, controlada pela CYMI Saneamento e
Dedugdes receita bruta (1.088) (7.389) (12424) (16.561) participagdes S.A. e Aviva Ambiental S.A. A companhia atua na exploracdo da

ches'::s":u;:’:cionais (ﬁ'ggg) (gz'?gg) (g;'ggg) 1(23'2233) concess3o dos servicos publicos de abastecimento de agua potavel e esgotamento

Lucuro bru& 1.490 15.796 28.738 24131 sanitario nos municipios abrangendo a Zona da Mata e o Litoral Norte de Alagoas
Despesas operacionais (11.452) (15.339) (21.283) (26.228) (Bloco C) O contrato dtf concessao foi firmado em margo de 2022, tem prazo de 35

EBITDA (9.962) 457 7.455 17.903  anos e iniciou a operagdo em outubro de 2022.

EBDI?rpreC'agaoeamort'zagao a o(ggg; 8;_2132; gg:g:; gg;g;; A outorga referente ao Bloco C ja esta integralmente reconhecida como parte do
Resultado financeiro 4876 15.836 9.207 16.331 ativo intangivel dad concesszo, tnao existindo valores variaveis ou adicionais a
Resultado n&o operacional (26.775) (6.711)  (14.700)  (13.897) S€rem pagos aoc poder concedente.

EBT (32.529) (1.647)  (28.441)  (12.854) A Administracdo forneceu as informagdes financeiras histéricas da Verde Alagoas
'R&C . 8.252 1.526 14.102 4334 compreendendo os anos fiscais de 2022 até a Data-base. A seguir € apresentado

e e i) i) um resumo sobre os saldos histéricos:

Crescimento receita, % n.a. 446,7% 25,4% 19,4% Sumario das informagoes financeiras histéricas

0, 0, 0, 0, 0,

%argem Zgﬁ_bf % ;;g;’ 23’3; 3:’;; ‘;?;;’ No periodo observado a receita bruta da concessdo apresentou um CAGR
argem ==l 1Ea, % e o5 D ' de 106% justificado pelos investimentos feitos na ampliagdo das unidades

Margem liquida, % -189,6% -0,2% -16,3% -8,1%

faturadas e aumento da tarifa com a operagao do sistema de esgoto. O aumento
das receitas no periodo teve um reflexo direto na margem bruta e EBITDA que
apresentam melhoras continuas no periodo observado.

Em parte dos municipios a atuacdo da companhia €& compartiihada com a
Companhia de Saneamento de Alagoas (CASAL) e a empresa realiza a compra da
agua e atua na reservagao e distribuicdo para a populagéo. Dessa forma, além dos
custos e despesas com pessoal, materiais, energia e veiculos, a companhia
também possui custos associados a compra da agua.

No periodo observado, a margem EBITDA média foi de -12,9%, sendo de 17,1% na
Data-base.
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Verde Ambiental Alagoas S.A.

Visao geral da empresa

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-22 dez-23 dez-24 L2&4E Sumario das informacgoes financeiras histéricas

Caixa e equivalentes 23.135 117.239 145.081 50.833

Contas a receber 8.218 17.415 21.764 26.759 Na Data-base a conta mais representativa do ativo era a conta de intangivel.

[E)Z;o;‘::;s antecipadas 2';2(1) ?:g;; ?:ggg 13:235 O saldo desta _conta é gomposto pe!os sist~emas de abast(’acir.nento de~égua e coleta

Outros ativos - CP 1076 2990 7.781 0427 de esgoto e hidrometria. Esses ativos s&@o bens reversiveis que sdo registrados

Ativo circulante 35.540 142.244 188.322 1032551 com base na realizagdo de investimentos em pogos, estagbes de tratamento, redes

Depdsitos - - 4.306 7553 de distribuigdo de agua e redes de coleta de esgoto. O saldo também compreende

Tributos diferidos - ativo - 1.171 3.514 6.784 o registro do contrato de concesséao e saldos menores de software e marcas.

fTi;f;tos diferidos - base negativa/prejuizo 8.252 39.838 69.724 94.268 Na Data-base a conta de caixa e equivalentes apresentou uma redugéo de -65,0%

Afivo de contrato ) 8.234 16.538 36.939 justificada pela realizagao de investimentos e pagamento das debentures.

Outros ativos - LP - - - 14 As contas mais representativas do passivo na Data-base eram as contas

Imobilizado 9.646 9.871 8.317 7617 empréstimos e debéntures de longo prazo.

Intangivel 424 425 413 936

Intangivel - Ativo contratual 444.261 550.059 657.393 757.183  Em abril de 2022 a companhia contratou um financiamento de R$ 190 milhdes junto

Direito de uso 5.209 5.746 5.455 4.434  ao Citibank com prazo de vencimento em fevereiro de 2023 e o renovou até

Ativo nao circulante 467.792  615.344  765.660  915.728 fevereiro de 2024. Também com o objetivo de financiar o custos iniciais da

°ta' d°a“"° 5°- 75- 9- 1-"- concessdo, em 2022 a companhia emitiu R$ 240 milhdes em debéntures (primeira
ornecedores . . . . : = . H . . . .

Emprestimos e financiamentos - P 210.807 230.748 605 2507 emissao) junto ao Credit Agricole, com vencimento em janeiro de 2024.

Debéntures - CP - 447.019 136.849 5.852 Em 2023, com o objetivo de financiar a realizagdo de investimentos em CAPEX, a

Arrendamentos - CP 2.332 3.958 - 4.564  companhia fez a segunda emiss&o de debentures no valor total de R$ 151 milhdes,

Outras contas a pagar - CP 4.766 4.640 5.259 6.280  com vencimento em maio de 2024.

Passivo circulante 221.277 693.843 158.604 29.607

Provisbes - - 202 530 Em 2024, com vencimento e quitagdo dos financiamentos mencionados, a

Tributos diferidos - passivo - 31.232 49.358 72.838 companhia contratou junto ao Banco do Nordeste do Brasil um financiamento de

Arrendamentos - LP 2.877 1.912 5.771 461  R$ 549 milhdes com liberagdo parcial do valor em 2024, inicio da amortizagdo em

Emprestimos e financiamentos - LP - - 200.063  317.693 2029 e vencimento em 2055. A companhia também contratou junto ao Voértx e ao

Debéntures - LP 253.455 - 437.264  471.807  BNDES a terceira e quarta emissdo de debentures. Terceira emiss&o, no valor de

FEEERD IEE GIEEID LR, 33144 692.658  863.329 ¢ 145 milhges tem vencimento em janeiro de 2025 e a quarta, no valor de R$ 437

Patriménio |IUIdO 25.723 30.602 102.720 126.047 milhGes, tem vencimento em marco de 2049.

Total do passivo 503.332 757.589 953.982 1.018.983 ’

Dessa forma, na Data-base o saldo de empréstimos e debéntures é composto
pelas debéntures emitidas junto ao BNDES e financiamento com o Banco do
Nordeste do Brasil.
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Verde Ambiental Alagoas S.A.
Receita
H H 4 H [13 LL
Receita operacional liquida (“ROL”) Contrato N° 002/2021
A receita da Verde Alagoas é proveniente da prestagcdo dos servigos publicos de abastecimento de agua , Area urbana das sedes municipais e
potavel e de esgotamento sanitario, conforme estabelecido no Contrato de Concessédo (“Contrato Verde Area de concesséo respectivos distritos urbanos e povoados do
” ~ ~ . . . . . . 1
Alagoas”). A concessao contempla a prestagdo desses servigos na area urbana das sedes municipais, distritos Bloco C
urbanos e povoados integrantes do Bloco C. Concedente Estado de Alagoas
Os servigos de abastecimento de agua compreendem as etapas do ciclo operacional sob responsabilidade da ) Prestag&o dos servicos publicos de
concessionaria, incluindo a aducdo de agua tratada, reservacdo, distribuicio aos usuarios finais e demais Concesséo zgﬁﬁ:gm:a”;or:: :g‘éznpc";:‘s’gge esgotamento
servigcos complementares previstos contratualmente, abrangendo também a medi¢cdo do consumo para fins de P '
faturamento e arrecadagéo das tarifas devidas pelos usuarios. Ja os servigos de esgotamento sanitario incluem yncessio Margo 2022
a coleta, o transporte, o tratamento e a disposicdo final adequada dos esgotos sanitarios, bem como a
execugao das ligagdes prediais e a medi¢ao da utilizagdo do servigo para fins de faturamento e arrecadagao. Prazo 35 anos

A concessionaria possui o direito a cobrancga de tarifas pela prestagéo dos servigos concedidos, as quais estdo valor do contrato  R$ 1.649.350.000,00

sujeitas aos mecanismos de reajuste e de revisao tarifaria, ordinaria e extraordinaria, de forma a assegurar a s : e
manutengdo do equilibrio econémico-financeiro da concessdo, nos termos da Lei n° 8.987/1995, da Lei n°® Ageéncia reguladora égg;%ae%g“f:sora de Servigos Publicos do
11.445/2007, da regulamentacdo aplicavel e das disposi¢cdes especificas do contrato, sob a supervisdo da g

Agéncia Reguladora de Servigos Publicos do Estado de Alagoas (ARSAL).

O reajuste tarifario ocorre de forma periddica, conforme previsto contratualmente, sendo aplicado com o
objetivo de refletir a variagao de custos, preservar a viabilidade econémico-financeira do contrato e garantir a
adequada prestagao dos servigos ao longo da vigéncia da concesséo.

Os impostos aplicados sob a receita bruta foram PIS, COFINS e a Taxa da Agéncia Reguladora de Servigo Publico do Estado de Alagoas (ARSAL), a aliquota total
aplicada foi de 8,9%. A receita liquida apresentou um CAGR de 5,38% no periodo projetivo. Os fatores que contribuiram para o crescimento da receita sdo os
investimentos feitos no sistema de esgotamento e aplicagao da rede de atendimento. As premissas consideraram o Plano de Negdcios fornecidos pela Administragao.

Receita operacional liquida (em R$ milhses)

25,4%19,4%14,3%13,2%10,6%10,3%7,2% 7,1% 6,5% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,5% 4,3%-74,0%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
mmmmmm Receita Liquida Histérica mmmmm Receita Liquida Projetada == = Crescimento (%)
1 Municipios estéo distribuidos principalmente nas regides Zona da Mata, Litoral Norte e parte do Agreste, conforme a delimitagdo do Anexo IV — Area da Concessiao.
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Anexos

Custos operacionais e margem bruta

Os custos operacionais sado referentes a custos com pessoal,
veiculos, energia elétrica, seguros, veiculos e outros custos. Foram
projetados com base no plano de negdcios disponibilizados pela
Administracao.

Também foram considerados custos com compra de agua, uma vez
que a Verde Ambiental Alagoas compra agua da Companhia de
Saneamento de Alagoas (CASAL) para tratamento e distribuicao
bem seu Bloco Regional.

A projecéo levou em consideragdo um aumento médio dos custos
dos servigos prestados de 4% até 2056, frente a um aumento médio
de receita de 6%. Com isso, a margem bruta variou de 42,1% na
Data-base para 59,6% em 2057. Em 2057 o custo e receita tiveram
uma reducao de 74%, correspondendo aos meses em operagao no
ano.

Despesas operacionais e margem EBITDA

As despesas operacionais sao referentes a despesas com pessoal e
gastos diversos que compreendem materiais de consumo, alugueis,
seguros, energia, viagens, informatica, e outras despesas.

A projecao levou em consideragdo uma redugédo das despesas em
54% no primeiro ano, seguida por um crescimento médio anual de
5%. Conforme informagdo da Administracdo, com a maturagdo da
tese, sédo projetados ganhos de eficiéncia operacional que permitem
sustentar o crescimento com menor incremento de despesas
operacionais. Como consequéncia, a margem EBITDA evoluiu
de 17,1% na Data-base para 51,7% em 2057.

Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhées e % ROL)

33% 46% 56% 59% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
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2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

mmmmm Custos Operacionais Histéricos mmmmm Custos Operacionais Projetados == = Margem Bruta (%)

Despesas operacionais e margem EBITDA (em R$ milhées e % ROL)

8% 36% 48% 50% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
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mmmmm Despesas Operacionais Histéricas mmmmmm Despesas Operacionais Projetadas e= «= Margem EBITDA (%)
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Anexos

Depreciagao e amortizagao

O percentual de D&A variou de 3,5% da ROL em 2026 para 2,9%
em 2057, resultando em um valor médio de 0,7% ao longo do
periodo projetado. Foi adotada uma taxa de depreciagao consistente
com a vida util econémica estimada dos ativos, de forma a permitir a
integral amortizagdo do imobilizado e do intangivel operacional ao
final do horizonte projetado.

Investimentos

O Capex considerado é referente a manutengao do nivel de ativos
operacionais para suporte a atividade da companhia. As premissas
adotadas na projecdo considera reinvestimento de 100,0% da
depreciagéo projetada, ajustada pela inflagdo da industria (IGP-M)
calculada pela Fundacao Getulio Vargas (FGV).

O capex estimado representou em média um percentual de 0,5% da
ROL ao longo da projegéo, variando de 3,4% em 2026 para 0,0%
em 2057, em linha com a depreciagao e amortizagao projetadas.

Ativo contratual

O Contrato Verde Alagoas é contabilizado como ativo intangivel e
amortizados pela vida util econdmica, baseado em estudo técnico
realizado pela companhia ou pelo tempo restante do contrato de
concesséo.

Foram considerados investimentos anuais referentes a ampliagao da
rede atendida com foco no sistema de esgoto, que totalizaram
R$ 374 milhdes ao longo do periodo projetado da concesséo.

Depreciagdo e amortizagao (em R$ milhées e % ROL)

1]
|
2

5%16%85% 26% 21% 19% 18% 17% 15% 14% 13% 12% 11% 11% 10% 9% 9% 7% 4%
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mmmmms D&A Historica s D&A Contratual D&A Operacional e= = % ROL

CAPEX (em R$ milhées e % ROL)
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mmmmm Capex Contratual ~ mmmmmm Capex Operacional == e= 9% ROL
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Impostos diretos

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro real. Para o calculo do o Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuigdo Social (CSLL), os
seguintes procedimentos foram adotados:

* O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagédo brasileira (Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15,0% sobre o lucro
antes dos impostos, e 10,0% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240 mil por ano; e

* A Contribuicdo Social também foi calculada de acordo com a atual legislagdo (Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9,0% sobre o lucro antes dos
impostos.

Na projecéo dos impostos diretos, foi considerada a utilizagdo da base negativa e prejuizos fiscais registrados pela companhia da Data-base de R$ 277,3 milhdes e, no
caso de prejuizos projetados, o beneficio fiscal gerado foi utilizado ao longo da projecdo nos anos subsequentes. Como resultado, a aliquota efetiva média foi
de 20,8% no periodo projetado.

NOPAT e aliquota efetiva (em R$ milhses)
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mmmmm NOPAT Projetado == = Aliquota Efetiva (%)
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Capital de giro liquido

Para a projecdo do capital de giro liquido livre de caixa, foi
considerada a projecao das contas operacionais de acordo com 0s
giros estimados através da analise das demonstra¢des financeiras
histéricas da Verde Alagoas. Para tanto, analisamos as contas do
balango, classificamos os saldos entre ativos e passivos
operacionais e nao operacionais e verificamos suas variagoes
conforme os respectivos drivers de giro selecionados.

A projegao do capital de giro liquido foi realizada de acordo com
cada item do ativo e passivo operacional, com base na premissa de
giro médio histérico de 2024 e 2025, de acordo com a natureza de
cada conta. Com isso, o nivel de capital de giro liquido livre de caixa
foi estimado em uma média de 35,1% da ROL ao longo da projecao
até 2056, com base na consideragao dos niveis histéricos da Verde
Alagoas.

Capital de giro liquido (em R$ milhées e % ROL)
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Drivers

Contas a receber d ROL 90,8 90,8 93,2 92,0
Estoques d CSP 23,6 36,0 35,1 35,6
Despesas antecipadas d ROL 57 32,9 36,2 34,5
Outros ativos - CP d ROL 15,6 32,4 32,8 32,6

Fornecedores d CSP 50,4 98,5 62,6 80,6
Outras contas a pagar - CP d CSP + 24,4 24,0 26,4 25,2
pag SG&A ’ ' ' '

Legenda

d ROL Dias de receita operacional liquida
d CSP Dias de custo do servico prestado
d G&A Dias de despesas gerais e administrativas
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Verde Ambiental Alagoas S.A.
Endividamento
Saldo da divida
A divida liquida total dos empréstimos e financiamentos consolidados da Verde Ambiental Alagoas na Data-base da avaliagcéo é Ano Captacgao (R$ milhées)
de R$ 798 milhdes. As despesas financeiras projetadas levam em conta os juros incorridos no periodo, comissdes e despesas 2026 16.9
bancarias e outras despesas financeiras. 2027 28.8
Para a projecao da divida, foi considerado o saldo na Data-base e sua atualizagdo monetaria pela inflagdo. Além disso, sédo 2028 299
esperadas novas captagdes, que acontecem nos anos de 2026 a 2031, e possuem incidéncia de juros de IPCA + 2,3%. 2029 52’0

2031 36,9

Endividamento (em R$ milhées e %)
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mmmmm Captagao s Amortizagdo == e= Juros e encargos
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Ajuste de itens nao operacionais

Ativos e passivos ndo operacionais e caixa nao foram considerados nas projecdes de fluxo de
caixa, portanto foram incluidos na analise como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do
valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram considerados nao operacionais (“NOP”) porque
nao sao recorrentes ou porque nao estéo ligados diretamente com as atividades operacionais da
Verde Alagoas.

Ajustes nao operacionais (em milhares de R$)

Ativos nao operacionais

Depésitos 7.553
Tributos diferidos - ativo 6.784
Outros ativos - LP 14
Provisées (530)
Tributos diferidos - passivo (72.838)

Ativos e passivos nao operacionais
liquidos

Caixa e equivalentes 50.833

(of:1) ¢} 50.833

(59.017)
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Taxa de desconto

Uma taxa de desconto de 14,5% (em termos nominais), de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi utilizada para descontar, a valor presente,
os fluxos de caixa livres de dividas da companhia disponiveis para distribuicdo a todos os stakeholders. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABE: BOVESPA:SBSP3 0,99 31,4% 34,0% 0,82
Companhia de Saneamento de Minas Gerais BOVESPA:CSMG3 0,96 57,4% 34,0% 0,70
Aguas Andinas S.A. SNSE:AGUAS-A 0,86 0,69 0,27 0,57
Pennon Group Plc LSE:PNN 0,95 1,48 0,19 0,43
Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. SZSE:000598 0,77 0,59 0,25 0,54
Média 0,91 72,9% 27,8% 0,61
Mediana 0,95 59,0% 27,0% 0,57

Descrigao Parametros
Beta desalavancado [a] 0,61

Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 72,9%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 0,90

Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 2,0%
Diferencial de inflagéo [e]] 1,3%
CAPM (Ke) 14,5%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 1,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Verde Ambiental Alagoas S.A.
Estimativa de valor

Sumario executivo

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliacao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 123,2 milhdes (cento
e vinte e trés milhdes e duzentos mil reais) para 100% das ac¢des da Verde
Ambiental Alagoas S.A.na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme
apresentado abaixo:

Composigao de valor

Em milhares de R$

% | fluxo de caixa descontado do periodo explicito R$ 131.361
Valor operacional da Empresa R$ 131.361
Ativo e passivo nao operacional liquido R$ (59.017)
Caixa liquido R$ 50.833

Valor da Empresa R$ 123.177

Sobre nossa estimativa

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e
esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.

N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua preciséo ou integridade.

Entendemos que quaisquer informagdes financeiras prospectivas fornecidas
foram baseadas em expectativas de ambientes econémicos competitivos da
forma que podem impactar as operacdes futuras da Verde Alagoas e que a
Administragcao estimou as principais premissas de forma consistente durante o
periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.
Além disso, a Administracao entende que quaisquer omissdes ou distorgdes
podem afetar significativamente a conclusao da nossa andlise.

Indicagao de valor

A soma do valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito e da
perpetuidade, ajustado pelos ativos e passivos ndo operacionais, resultou em
uma estimativa de valor de R$ 123,2 milhdes para a Verde Alagoas na Data-
base utilizando o Método FCD.

Consulte o Anexo 11 para obter os calculos detalhados aplicados no Método
FCD.
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Rota Verde Goias SPE S.A.
Visao geral da empresa

Andlise Andlise de

Sumario executivo macroeconémica mercado

Apéndices Anexos

DRE (em R$ milhares) YL A Administracdo forneceu as informagdes financeiras histéricas da Rota Verde na a Data-base. A seguir é

Receita bruta 90.753
Deducdes receita bruta (2)
Receita liquida 90.751
Custos operacionais (106.146)
Lucro bruto (15.395)
Despesas operacionais (44.813)
EBITDA (60.208)
Depreciagdo e amortizagéo (748)
EBIT (60.955)
Resultado financeiro 8.341
Resultado nado operacional (702)
EBT (53.316)
IR&CS 15.006
Lucro liquido (38.310)
Crescimento receita, % n.a.
Margem bruta, % -17,0%
Margem EBITDA, % -66,3%
Margem liquida, % -42.2%

apresentado um resumo sobre os saldos historicos:
Sumario das informagodes financeiras histéricas

A Rota Verde tem previsdo de iniciar a cobranca de tarifa em maio de 2026, ou seja, a companhia estd em
estagio pré-operacional. A receita registrada de R$ 90.753 mil é referente a receita de construgdo do periodo.

A concessdo € um projeto novo de forma que a companhia esta incorrendo em custos pré-operacionais e
realizando os investimentos previstos no contrato de concess&o para iniciar o periodo de cobranca. Os
resultados observados na Data-base nao refletem o potencial da operagao.
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Apéndices Anexos

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-25

Caixa e equivalentes de caixa 244.644
Contas a receber 0
Despesas antecipadas 6.684
Adiantamentos de Pessoal 8.996
Adiantamentos a terceiros 988
Impostos a recuperar 6.619
Ativo circulante 267.932
Impostos diferidos 15.006
Seguros a apropriar 19.278
Gastos de Implantagao e Pré-Operacionais 1.046
Imobilizado 7.354
Intangivel 1.298
Intangivel - Ativo contratual 89.696
Ativo nao circulante 133.678
Fornecedores 12.727
Obrigagdes trabalhistas 1.376
Obrigagdes tributarias 3.463
Adiantamento de clientes 17
Outras contas a pagar 532
Passivo circulante 18.115
Seguros a Pagar 23.838
Passivo nao circulante 23.838
Patrimonio liquido 359.657

Total do passivo 401.610

Sumario das informagodes financeiras histéricas

Na Data-base as contas mais representativas do ativo eram a conta de caixa e equivalentes de caixa e o
intangivel.

O saldo de caixa reflete parte aportes realizados no periodo pré-operacional que foram condigdes precedentes
indicadas para a cobranga do pedagio. Os aportes também foram feitos para suportar as obras necessarias e
arcar com custos e despesas no periodo.

O ativo intangivel — ativo contratual reflete os investimentos de recuperagdo da rodovia e implantacdo de
sistemas.

O patriménio liquido é a conta com maior valor e reflete os aportes realizados em duas etapas.
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Rota Verde Goias SPE S.A.
Receita
Receita operacional liquida (“ROL”)
Contrato N° 04/2024
A companhia é remunerada pela explora¢éo da infraestrutura rodoviaria concedida por meio da geragdo de receitas ©
tarifarias e receitas extraordinarias, conforme disposto no Contrato de Concessao (“Contrato Rota Verde”) Area de Sistema Rodoviario BR-060/452/GO

concessao
A receita tarifaria decorre da cobranca da tarifa de pedagio aplicada aos usuérios do sistema rodoviario, expressa em reais
por quildmetro, multiplicada pela extensdo do trecho de cobertura de cada praga de pedagio e ajustada pelos Concedente  Unido

multiplicadores de categoria de veiculos. As tarifas s&o: B i
Exploracéo da infraestrutura e da

- Diferenciadas por categoria de veiculo; prestac&o do servigo publico de
recuperacao, operagdo, manutencgao,

* Reajustadas anualmente com base no indice contratual de reajuste, atrelado a variacéo do IPCA; Concessdo  monitoragéo, conservagéo,
implantagado de melhorias, ampliacdo

« Sujeitas a revisdes ordinarias, quinquenais e extraordinarias; de capacidade e manutenc&o do nivel

. - ~ es ~ ~ . . . de servico do Sistema Rodoviario
+ Passiveis de reclassificagdo tarifaria em fungdo da conclusdo de obras de ampliacdo de capacidade e melhorias

previstas no Programa de Exploragéo da Rodovia. Datainicio  \1re0 2025
concessao

A receita tarifaria projetada se refere sumariamente a cobranga de pedagio de veiculos pesados (caminhdes), que séao
responsaveis pelo escoamento da produgéo de soja na regido e representam parcela relevante de veiculos na rodovia. Prazo 30 anos

Ag receitas ext-ra!ordmanas cgmpreendem receitas ahlces_sorlas, cpmplemente’lrgs ou a_lternatlvas a :a’rr-ecadagao de p(_edaglo, Agéndia Agéncia Nacional de Transito
oriundas de atividades econOmicas realizadas no dmbito da faixa de dominio do sistema rodoviario, como: Receitas de reguladora Terrestre (“ANTT”)
exploracédo comercial da faixa de dominio, tecnologia e telecom, operacionais diretas, imobiliarias e energéticas.

Os impostos aplicados sob a receita bruta foram PIS e COFINS, a aliquota total aplicada foi de 9,25%. A receita liquida apresentou um CAGR de 5,6% até 2055. Os
fatores que contribuiram para o crescimento da receita € o aumento gradual do fluxo veicular nas sete pracas com elevada participagéo de veiculos pesados, refletindo o
perfil agroindustrial da regido. Adicionalmente, o crescimento considera a redugéo progressiva da evasao e a adaptagéo dos usuarios ao sistema de cobranga eletronica,
incluindo a instalagao de tags.

Receita operacional liquida (em R$ milhées)

60% 8% 6% 7% 6% 8% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 6% 5% 5% 5% -66%

474 55
20081.265 .33
821 [l 868 [ 919 [ 968 1022
III 208

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
mmmmm Receita Liquida Projetada e= = Crescimento (%)
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Custos operacionais e margem bruta

Os custos operacionais correspondem aos custos contratuais da
concessdo, decorrentes de obrigagdes previstas no Edital, no
Contrato de Concessdo e em seus Anexos € Apéndices, de
cumprimento obrigatério pela Concessionaria ao longo da vigéncia
do contrato.Incluem, entre outros, reembolsos de estudos, verbas de
fiscalizagdo, recursos para desenvolvimento tecnoldgico (RDT),
contratagdo de verificador independente, condicionantes ambientais,
desapropriagdes e aportes vinculados, bem como os ajustes devidos
ao Poder Concedente e ao 6rgao regulador, equivalentes a
percentual da receita operacional liquida da concesséo.

A projecdo considera as condi¢gdes contratuais, mecanismos de
reajuste e reequilibrio econémico-financeiro e a evolugéo operacional
do projeto. A diluicao relativa desses custos decorre do crescimento
da receita, impulsionado pelo aumento do trafego, com
predominancia de veiculos pesados (mais de 80% da arrecadagéao),
e pela maturagdao do modelo de cobranga free flow. Com isso, a
margem bruta variou de 89,8% em 2027 para 96,3% em 2056.

Despesas operacionais e margem EBITDA

As despesas operacionais referem-se aos gastos recorrentes com a
operagdo, manutencdo e administracdo da rodovia (OPEX),
necessarios ao cumprimento dos niveis de servigo contratuais.

Abrangem principalmente: conservacdo da infraestrutura viaria;
operagdao e manutengao de sistemas e equipamentos; servicos de
atendimento ao usuario e operagdo do trafego; e contratos de
seguros (engenharia, risco operacional, responsabilidade civil e
perda de receita).

As projegbes consideram o fluxo da regido, estudos da ANTT e a
maturagao operacional da concessao ao longo do tempo. Com isso,
a margem EBITDA variou de 61,4% em 2027 para 82,4% em 2056.

Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhées e % ROL)

90% 89% 95% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%

o |
1olesles salt2baole4]44
34436 33 30032)33)34
230220025025 2828429 -

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

mmmmm Custos Operacionais Projetados

«= «= Margem Bruta (%)

Despesas operacionais e margem EBITDA (em R$ milhées e % ROL)

61% 63% 73% 74% 75% 7% 78% 78% 79% 80% 82%

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

mmmmm Despesas Operacionais Projetadas = «= Margem EBITDA (%)
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Anexos

Depreciagao e amortizagao

A depreciagao dos ativos tangiveis e a amortizagado dos ativos intangiveis
de vida util definida foram projetadas linearmente de acordo com a
natureza de cada ativo imobilizado e intangivel e suas respectivas taxas
de depreciacao e amortizagao (“D&A”) fornecidas pela Administragao.

O percentual de D&A variou de 6,1% da ROL em 2026 para 39,9% em
2056, resultando em um valor médio de 18,9% ao longo do periodo
projetado. Foi adotada uma taxa de depreciacdo de 3,3% para a
depreciacdo dos investimentos (capital expenditure ou “capex”’) de
manutencgao, que corresponde a média ponderada das respectivas taxas
dos imobilizados existentes, e uma taxa de amortizacao de 3,3%.

Investimentos

O Capex considerado é referente a manutencdo do nivel de ativos
operacionais para suporte a atividade da companhia. As premissas
adotadas na projegao considera reinvestimento de 100,0% da depreciagéo
projetada, ajustada pela inflagdo da industria (IGP-M) projetada pela
Fundacéo Getulio Vargas (“FGV”).

O capex estimado representou em média um percentual de 0,2% da ROL
ao longo da projecgéao, variando de 0,8% em 2026 para 1,3% em 2056, em
linha com a depreciagao e amortizagao projetadas.

Ativo contratual

O Contrato Rota Verde ¢é contabilizado como ativo intangivel e
amortizados pela vida util econdbmica, baseado em estudo técnico
realizado pela companhia ou pelo tempo restante do contrato de
concesséo.

Pra a amortizagao foi considerada uma taxa de 3,3%. Foram considerados
investimentos anuais referentes a implantagdo e operagéo da estrutura de
pedagio em modelo free flow, as obras e incrementos previstos nas
rodovias concedidas, bem como aos investimentos necessarios a
manutengdo e adequagdo da infraestrutura existente e demais
investimentos vinculados as obrigagdes contratuais da concesséo, que
totalizaram R$ 5.309 milhdes ao longo do periodo projetado da concesséo.

Depreciagcao e amortizagao (em R$ milhdes e % ROL)

5% 13% 18% 17% 18% 17% 17% 21% 23% 32% 40%

_-.l

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

s D&A Projetada o= == % ROL

CAPEX (em R$ milhées e % ROL)

1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%

7
o] || | |
2
[ e |
2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

mmmmm Capex Projetado - e= % ROL
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Impostos diretos

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro real. Para o célculo do Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social (CSLL), os
seguintes procedimentos foram adotados:

* O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagédo brasileira (Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15,0% sobre o lucro
antes dos impostos, e 10,0% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240 mil por ano; e

* A Contribuicdo Social também foi calculada de acordo com a atual legislagdo (Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9,0% sobre o lucro antes dos
impostos.

Na projegdo dos impostos diretos, foi considerada a utilizagao da base negativa e prejuizos fiscais registrados pela companhia da Data-base de R$ 44.206 mil e, no caso
de prejuizos projetados, o beneficio fiscal gerado foi utilizado ao longo da projecdo nos anos subsequentes. Como resultado, a aliquota efetiva média foi de 28,5% no
periodo projetado.

NOPAT e aliquota efetiva (em R$ milhses)

28% 33% 31% 26% 21% 20% 20% 21% 23% 24% 25% 26% 26% 27% 28% 29% 29% 30% 31% 31% 31% 32% 32% 32% 33% 33% 33% 33% 33% 34%

408 I 411 | 432 449 | 471 491 505 ] 512 499 93 -
4 369 [ 391
256 | 268 || 279 204 | 314 329 ] 348 4
219 J| 230 | 246
. - »
42

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056

mmmmm NOPAT Projetado = == Aliquota Efetiva (%)
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Rota Verde Goias SPE S.A.
Capital de giro
Capital de giro liquido Contas Drivers 2025 Premissas
Aplicagoes
Uma vez que a companhia ainda ndo esta em operagéo, a proje¢ao (Contas a receber dROL 0,0 455
do capital de giro liquido foi realizada de acordo com as premissas Impostos a recuperar drROL 26,3 26,3
de giro do plano de negdcios disponibilizado pela Administragéo, de
acordo com a natureza de cada conta. Com isso, o nivel de capital Fornecedores dROL 50,5 34,7
de giro liquido livre de caixa foi estimado em uma média de -23,2% Obrigagdes trabalhistas dROL 55 38
da ROL ao longo da projegéo, com base na consideragdo dos niveis Obrigagdes tributarias dROL 13,7 9,5
histéricos da Rota Verde. Outras contas a pagar dROL 21 66,5
Legenda
d ROL Dias de receita operacional liquida

Capital de giro liquido (em R$ milhées e % ROL)

(135 (1430 (1510 (161
(16181690 (1790 (188 201l (211 (223 (234825082621 (276§ 200
(309 (3230 (3411 350
(371

-21,1% -21,4% -21,2% 22.1% -21,6% 21,7% 21,7% 21,8% 21,7% -21,8% -21,7% -21,8% -21,8% -21,9%  -21,9%)

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056

mmmmmm Capital de Giro Liquido Projetado - e= 9% ROL
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Rota Verde Goias SPE S.A.

Endividamento

O endividamento da empresa é composto por captacgdes realizadas por meio de emissdo de debéntures, que consistem em titulos de divida emitidos por
empresas com o objetivo de captar recursos no mercado.
Captacgoes

Estima-se uma captagdo de R$ 948 milhdes fracionada entre 2026 e 2032, conforme expectativas da Administragdo para operagéo da concessao e analises de fluxos de
caixa, a fim de suprir a necessidade de caixa ao longo da projecao.

Juros de Financiamentos

Conforme estimado pela Administragéo, espera-se juros projetados que somam o montante de R$ (1.726) milhdes durante todo o periodo de projecado, considerando as
captacdes esperadas.

Endividamentos (em R$ milhées e %)

17,5%
88% 84% 99% b =
-

13.8% 12,2% 11,6% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,1% 12,1% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4%

e e e e e e e er e er e er e e e e s e e o Er G Er G er G e G e e e e - e e

312,0
268,4

105,7 101,0 104,6

412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

s Captagao s Amortizacdo ~— e= e= Juros e encargos

Nota: Existe previsdo de conversdo de debéntures que, caso venha a ser efetivada, resultara na diluicdo da participagdo da ATI, reduzindo-a para aproximadamente 10% do capital
total (equity). Embora a presente avaliagdo esteja fundamentada na data-base de 31 de dezembro de 2025, portanto anterior ao eventual exercicio dessa conversao, ressalta-se
que tal evento podera impactar de forma relevante a estrutura societaria futura da companhia.
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Rota Verde Goias SPE S.A.
Ajustes nao operacionais

Sumario executivo

Ajuste de itens nao operacionais

Ativos e passivos ndo operacionais e caixa/divida liquidos ndo foram considerados nas proje¢des
de fluxo de caixa, portanto foram incluidos na analise como ajustes de valor e
adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Os ativos e passivos detalhados na tabela, foram considerados nao operacionais (“NOP”) porque
nao sao recorrentes ou porque nao estéo ligados diretamente com as atividades operacionais da
Rota Verde.

Ajustes nao operacionais (em milhares de R$)

Ativos nao operacionais

Despesas antecipadas 6.684
Adiantamentos de Pessoal 8.996
Adiantamentos a terceiros 988
Seguros a apropriar 19.278

Gastos de Implantacao e Pré-Operacionais 1.046
Adiantamento de clientes 17)
Seguros a Pagar (23.838)
Ativos e passivos nao operacionais

liquidos

Caixa (divida) liquido

Caixa e equivalentes de caixa 244 .644
Caixa (divida) liquido 244.644
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Sumario executivo macroeconémica mercado

Taxa de desconto

Uma taxa de desconto de 18,9% (em termos nominais), de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi utilizada para descontar, a valor presente,
os fluxos de caixa livres de dividas da companhia disponiveis para distribuicdo a todos os stakeholders. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. ECOR3 1,46 353,8% 50,2% 0,53
Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. MOTV3 1,11 107,8% 41,1% 0,68
Transurban Group ASX:TCL 0,70 451% 0,8% 0,48
Atlas Arteria Limited ASX:ALX 0,69 18,9% 1,3% 0,58
Zhejiang Expressway Co., Ltd. SEHK:576 0,68 31,1% 17,4% 0,54
Média 0,93 111,4% 22,2% 0,56
Mediana 0,70 451% 17,4% 0,54

Descrigao Parametros
Beta desalavancado [a] 0,56
Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 111,4%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 0,98
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 6,0%
Diferencial de inflagéo [ag] 1,3%
CAPM (Ke) 18,9%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 5,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Rota Verde Goias SPE S.A.
Estimativa de valor

Sumario executivo

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 482 milhdes = Sobre nossa estimativa
(quatrocentos e oitenta e dois milhdes de reais) para 100% das agdes da Rota
Verde Goias SPE S.A. na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme
apresentado abaixo:

Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informacoes
histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e
esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.

Composicao de valor N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$ dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
¥ | fluxo de caixa descontado do periodo RS 224.010 oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua precisao ou integridade.
explicito Entendemos que quaisquer informacgdes financeiras prospectivas fornecidas
Valor operacional da Empresa R$ 224.010 foram baseadas em expectativas de ambientes econémicos competitivos da

forma que podem impactar as operacgdes futuras da Rota Verde e que a
Ativo e passivo néo operacional liquido R$ 13.137 Administragdo estimou as principais premissas de forma consistente durante o
Caixa liquido R$ 244.644 periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.

Uma vez que a Rota Verde € uma empresa pré-operacional, € que os dados
histéricos da operagdo ndo sdo comparaveis as projecdes, 0s riscos de
execucgao das projegdes é superior ao de empresas ja em operagao. O Cliente
entende que quaisquer omissbes ou distorgdes podem afetar
significativamente a concluséo da nossa analise.

Valor da Empresa R$ 481.800

Indicacao de valor

O valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito, ajustado pelos ativos
e passivos ndo operacionais, resultou em uma estimativa de valor de R$ 482
milhdes para a Rota Verde na Data-base utilizando o Método FCD.

Consulte o Anexo 14 para obter os calculos detalhados aplicados no Método
FCD.
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Rota Mogiana SPE S.A.
Visao geral da empresa

A concessao da Rota Mogiana refere-se a um projeto de infraestrutura rodoviaria no Estado de S&o Paulo, envolvendo aproximadamente 520 km de rodovias que
conectam a regidao de Campinas até a divisa com o Estado de Minas Gerais. Em fevereiro de 2026, o Consércio Rota Mogiana SPE S.A., liderado pelo A&T FIP, sagrou-
se vencedor do leildo, apresentando uma oferta de outorga fixa no valor de R$ 1.084 milhdes.

A concess&o tera prazo de 30 anos e prevé investimentos totais de aproximadamente R$ 9,4 bilhdes, contemplando, entre outros elementos, a implantagio de sistema
de pedagio free flow (pedagio eletrdnico sem barreiras) em nove pragas, duplicagdes, faixas adicionais e melhorias operacionais.

O modelo regulatdrio é considerado robusto e bem estruturado, com defini¢cdo clara da chamada “hora zero” da concessao, reduzindo o risco de incertezas no inicio da
operacao. Além disso, o vencedor utilizou informagdes operacionais da concessionaria anterior para a elaboragdo do modelo econdmico-financeiro, o que contribui para
uma consisténcia das informagdes utilizadas no plano de negdcios.

Cronograma do Edital e Principais Marcos Condicoes precedentes

O edital estabelece um cronograma para a formalizacdo da concessdo e a O edital da concessdo da Rota Mogiana estabelece um conjunto de condigbes
transigéo operacional: precedentes obrigatérias para a assinatura do contrato, todas devidamente

30 de maio _de 2026: data limite para o cumprimento integral das condi¢des TEGLETMENECES, DENTE &8 Prinelprs, Coszea -3

precedentes a assinatura do contrato. O ndo atendimento dessas condicdbes -+ Pagamento da outorga Fixa: A adjudicataria deve efetuar o pagamento
implica a execugao da garantia e a convocagao do segundo colocado. integral da outorga fixa ofertada.

1° de junho de 2026: data prevista para assinatura do contrato de concessdo, -« Integralizagdo do Capital da SPE: Realizagdo da integralizagdo inicial da
condicionada ao integral cumprimento das exigéncias previstas no edital. Sociedade de Proposito Especifico (SPE) no valor de R$ 95.980.151,01,

30 de junho de 2026/1° de julho de 2026: data prevista para a entrega da CITMEIE CEIEHIEED €O Gefizl,

operacao pela concessionaria atual (Motiva) e assuncgéo formal da concessdo pelo - Apresentagdo do plano original de investimentos: Entrega do Plano de
Consorcio Rota Mogiana, marcando o inicio efetivo da nova operagao contratual. Investimentos, devidamente aprovado pelo poder concedente.

- Declaragcdo de compromisso de contratagcao da garantia de execugao:
Apresentacdo da declaragdo formal de compromisso de contratagdo da
garantia de execugao.

 Cumprimento das obrigagées econdmico-financeiras e regulatérias:
Inclui, entre outros pontos, comprovagdo de capacidade econdmico-
financeira, declaragéo de patriménio e atendimento as exigéncias regulatérias

Limite cumprimento Assinatura do Contrato Inicio da operagao previstas no edital.

condicdes precedentes de Concessao
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Rota Mogiana SPE S.A.

Receita

Receita operacional liquida (“ROL”)

A companhia é remunerada pela exploragao da infraestrutura rodoviaria concedida por meio da geracdo de receitas tarifarias e receitas extraordinarias, conforme
disposto no Contrato de Concesséao (“Contrato Rota Mogiana”)

A receita tarifaria decorre da cobranga da tarifa de pedagio aplicada aos usuarios do sistema rodoviario, expressa em reais por quildmetro, multiplicada pela extensao do
trecho de cobertura de cada praca de pedagio e ajustada pelos multiplicadores de categoria de veiculos. As tarifas sao:

- Diferenciadas por categoria de veiculo;

* Reajustadas anualmente com base no indice contratual de reajuste, atrelado a variagéo do IPCA;

» Sujeitas a revisdes ordinarias, quinquenais e extraordinarias; e

« Passiveis de reclassificacao tarifaria em fungao da conclusao de obras de ampliacao de capacidade e melhorias previstas no Programa de Exploragcéo da Rodovia.

As receitas extraordinarias compreendem receitas acessorias, complementares ou alternativas a arrecadacgao de pedagio, oriundas de atividades econdmicas realizadas
no ambito da faixa de dominio do sistema rodoviario, desde que previamente autorizadas pela ANTT. Sendo exemplos de receitas extraordinarias: receitas provenientes
de exploracéao publicitaria, prestacéo de servigos a terceiros e exploragdo comercial de areas.

Uma vez que a Rota Mogiana ja esta em operagéo, porém com outra concessionaria, a Administragcéo utilizou dados histéricos da area concedida para realizar o plano
de negécios.

Os impostos aplicados sob a receita bruta foram PIS, COFINS, a aliquota total aplicada foi de 8,89%. A receita liquida apresentou um CAGR de 8,51% no periodo
projetivo. Os fatores que contribuiram para o crescimento da receita € a ampliacado do trecho de concessdo em 200 km e implementacéo de mais 10 postos de pedagio..

Receita operacional liquida (em R$ milhées)

0% 222% 15% 10% 8% 10% 8% 7% 7% 8% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 8% 10% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% -39%

o T T e e e en e s en e En Er En En e En En e En Er e En Er e» E» e En En e n En e» En e e E» e e» En e » e e e

0 3 42708.6188-826
B oAb 749P.909B.073B.248 ¢
g 1 3478 .947RR.050. 179R-359 b 331
3 . 1971 .2621.32 M .48481 56001 .6531.74
e 507 @IIIEI

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
mmmmm Receita Liquida Projetada «= «= Crescimento (%)
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Rota Mogiana SPE S.A.
Custos e despesas operacionais

Custos e despesas operacionais Custos operacionais e margem bruta (em R$ milhes e % ROL)

Os custos operacionais da Rota Mogiana referem-se exclusivamente
aos custos contratuais previstos no contrato de concessao e aos
ajustes definidos pelo Governo de S&o Paulo, conforme os 50% 63% 67% 62% 59% 55% 60% 73% 78% 82% 81%
mecanismos regulatérios aplicaveis. Isso inclui, por exemplo: T S e — - - . e = - - - -
pagamentos fixos de outorga e tributos estabelecidos em contrato;
reequilibrios e eventuais revisdes tarifarias estipuladas pelo poder
concedente.

Sumario executivo

A estimativa dos custos foi feita com base na estrutura de concessao
e no cronograma de investimentos em 520 km de rodovias ao longo 478
de 30 anos. Considerou-se também o aumento de trafego nas 301 302 297 ST

principais rotas que cruzam o corredor da Alta Mogiana, além da
transi¢cdo para o modelo free flow, que reduz custos em longo prazo.

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056
A projecgéao levou em consideragao as expectativas de custos para os
proximos 30 anos, bem como os custos contratuais previstos,
conforme citado acima.

mmmmm Despesas Operacionais Projetadas e = Margem EBITDA (%)

As despesas operacionais envolvem gastos recorrentes diretamente
associados a operagdo do pedagio free flow e a manutengao
necessaria a concessao, tais como: manutengdo dos porticos e
sistemas eletrbnicos de cobranga; conservagdo continua da
infraestrutura ao longo do contrato de 30 anos, conforme previsto no
edital; seguros, manutengéo tecnoldgica e despesas administrativas
especificas da gestdo da concessao; impactos regulatérios, como
custos com evasao, inadimpléncia e reequilibrios.

A projecao levou em consideragéo as expectativas da Administragdo
referente aos itens acima. Com isso, a margem EBITDA variou
de 46,6% na 2026 para 81,2% em 2056.
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Rota Mogiana SPE S.A.

Ativo contratual

Ativo contratual Amortizagao (em R$ milhdes e % ROL)

O Contrato Rota Mogiana é contabilizado como ativo intangivel e
amortizados pela vida util econbmica, baseado em estudo técnico
realizado pela companhia ou pelo tempo restante do contrato de
concessao.

9% 12% 20% 25% 23% 23% 24% 23% 24% 24%  31%

Para a amortizacdo foi considerada uma taxa de 3,3%. Foram
considerados investimentos anuais referentes a ampliagéo do trecho
concessionado e implementacdo de 10 postos de pedagio que
totalizaram R$ 13.113 milhdes ao longo do periodo projetado da
concessao.

- 65

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

mmmmm D&A Projetada - e % ROL

Investimentos ativo contratual (em R$ milhées e % ROL)

64% 70% 84% 38% 15% 23% 31% 10% 8% 5% 4%

\-__----——-———-—————————-—

272 169 162 166
2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056

s Capex Projetado - = % ROL

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econémico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025. Pagina 97 EY Parthenon



Andlise Andlise de Avaliagdo

Sumario executivo TG TeRah efc.:onémi‘co- Apéndices Anexos
Rota Mogiana SPE S.A.
Endividamento

Endividamento

O endividamento da empresa é composto por captacdes realizadas por meio de um empréstimo de curto prazo (Bridge Loan) e pela emissdo de duas debéntures. O
Bridge Loan caracteriza-se como um instrumento de financiamento de curto prazo, usualmente utilizado para suprir necessidades imediatas de caixa enquanto ndo se
concretiza uma estrutura de financiamento de longo prazo. As debéntures, por sua vez, consistem em titulos de divida emitidos por empresas com o objetivo de captar
recursos no mercado.

Conforme informagdes fornecidas pela Administragéo, estima-se, no curto prazo, uma captagdo no montante de R$ 1,0 bilhdo, por meio de um Bridge Loan, com custo
financeiro equivalente a taxa Selic acrescida de um spread de 2,5% ao ano. Adicionalmente, considera-se uma captagéo de aproximadamente R$ 6,0 bilhdes por meio
da emissao de debéntures, cujas condigbes de pagamento de juros e amortizagdo do principal foram disponibilizadas pela Administragdo. O cronograma dessas
obrigacdes financeiras esta apresentado no grafico a seguir.

O resultado financeiro projetado contempla as despesas financeiras associadas a esses endividamentos, refletindo os juros e encargos apropriados em cada periodo,
calculados com base nos saldos devedores e nos respectivos cronogramas de pagamento informados pela Administragao.

Endividamento (em R$ milhées)

13,3% 1.9% 11,5% 116% 11.6% 11.4% 114% 11,2% 10,7% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,4% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
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460
417 399
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2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

mmmsm Captagdo R$ mm mmm Amortizagdo R$ mm «= = Juros e encargos %
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Rota Mogiana SPE S.A.
Impostos diretos

Sumario executivo

Impostos diretos

Os impostos sobre a renda foram calculados de acordo com o regime de lucro real. Para o calculo do o Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuigdo Social (CSLL), os
seguintes procedimentos foram adotados:

* O Imposto de Renda foi calculado de acordo com a atual legislagédo brasileira (Lei n.° 9.430 de 27 de dezembro de 1996), sendo incidéncia de 15,0% sobre o lucro
antes dos impostos, e 10,0% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240 mil por ano; e

* A Contribuicdo Social também foi calculada de acordo com a atual legislagdo (Lei no. 7.689, de 15 de dezembro de 1988), sendo 9,0% sobre o lucro antes dos
impostos.

Na projegéo dos impostos diretos, ndo havia base negativa e prejuizos fiscais registrados pela companhia da Data-base e, no caso de prejuizos projetados, o beneficio
fiscal gerado foi utilizado ao longo da projegcéo nos anos subsequentes. A aliquota efetiva média foi de 15,7% no periodo projetado.

Lucro liquido e aliquota efetiva (em R$ milhses)

0% 10% 27% 20% 19% 16% 13% 7% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 3% 7% 9% 11% 16% 25% 28% 31% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

1.097
HE@HHHHHHHHHHHHHHII

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056

mmmmm NOPAT Projetado == = Aliquota Efetiva (%)
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Rota Mogiana SPE S.A.
Capital de giro

Capital de giro liquido

Uma vez que a companhia ainda ndo estd em operacao, a projecao do capital de
giro liquido foi realizada de acordo com as premissas de giro do plano de negdécios
disponibilizado pela Administracdo, de acordo com a natureza de cada conta. Com
isso, o nivel de capital de giro liquido livre de caixa foi estimado em uma média
de 0,6% da ROL até 2054, com base na consideragao dos niveis histéricos da Rota
Mogiana.

Contas Drivers Premissa

Aplicagoes
Contas a receber

57,0

dROL

dOpex
dROL

Fornecedores

Obrigacgdes tributarias 10,0

Legenda
d ROL

Dias de receita operacional liquida

Capital de giro liquido (em R$ milhées e % ROL)

1.1% -0,7% -0,3% -0,2% 0,0% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 11% 1,1% 1,1% 0,0% 0,0%

41
o % - 34 36 39
23
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- e -

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056

mmmmm Capital de Giro Liquido Projetado

= «= % ROL
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Rota Mogiana SPE S.A.
Taxa de desconto

Sumario executivo

Taxa de desconto

Uma taxa de desconto de 18,9% (em termos reais), de acordo com a metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi utilizada para descontar, a valor presente, os
fluxos de caixa livres de dividas da companhia disponiveis para distribuicdo a todos os stakeholders. A taxa de desconto foi baseada nas seguintes premissas:

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. ECOR3 1,46 353,8% 50,2% 0,53
Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. MOTV3 1,11 107,8% 41.1% 0,68
Transurban Group ASX:TCL 0,70 45,1% 0,8% 0,48
Atlas Arteria Limited ASX:ALX 0,69 18,9% 1,3% 0,58
Zhejiang Expressway Co., Ltd. SEHK:576 0,68 31,1% 17,4% 0,54
Média 0,93 111,4% 22,2% 0,56
Mediana 0,70 45,1% 17,4% 0,54
L Ke |
Descrigao Parametros
Beta desalavancado [a] 0,56
Cap. de Terc./ Cap. Proprio [a] 111,4%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 0,98
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 6,0%
Diferencial de inflagcao [e]] 1,3%
CAPM (Ke) 18,9%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacéo fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital 1Q. Credit Default Swap média dos Ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 5,0% que reflete os riscos inerentes das proje¢des.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Rota Mogiana SPE S.A.
Estimativa de valor

Sumario executivo

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado, nossa avaliagao
resultou em uma estimativa de valor de aproximadamente R$ 325,6 milhdes Sobre nossa estimativa
(trezentos e vinte e cinco milhdes e seiscentos mil reais) para 100% das acgbes da

Rota Mogiana na Data-base de 31 de dezembro de 2025, conforme apresentado Nossa avaliagdo e estimativa de valor foram baseadas em informagoes

histéricas e projetadas e dados financeiros fornecidos pela Administragao e

abaixo: esta sujeita as Declaragao de Limitagdes Gerais anexa.
Composicao de valor N&o investigamos de forma independente ou verificamos de outra forma os
Em milhares de R$ dados fornecidos e ndo expressamos uma recomendagdo ou opinido ou
¥ | fluxo de caixa descontado do periodo RS$ 325563 oferecemos qualquer forma de garantia sobre sua precisao ou integridade.
explicito Entendemos que quaisquer informacgdes financeiras prospectivas fornecidas
Valor operacional da Empresa R$ 325.563 foram baseadas em expectativas de ambientes economicos competitivos da
' _ . . o forma que podem impactar as operagdes futuras da Rota Mogiana e que a
Ativo e passivo ndo operacional liquido R$ - Administragcao estimou as principais premissas de forma consistente durante o
Caixa liquido RS - periodo projetivo e ndo omitiu quaisquer fatores que possam ser relevantes.

Além disso, a Administracao entende que quaisquer omissdes ou distorgdes
Valor da Empresa R$ 325.600 podem afetar significativamente a conclusao da nossa analise.

Notas Indicacgao de valor

Nota 1 — Rota Mogiana (Contrato & Condigbes Precedentes) O valor presente dos fluxos de caixa do periodo explicito ajustado pelos ativos
O valor atribuido a Rota Mogiana esta condicionado a celebragdo do contrato de concesséo, .p = ) ) P P . J . P

prevista para 30 de maio de 2026, bem como ao cumprimento integral das condigbes € passivos ndo operacionais, resultou em uma estimativa de valor de
precedentes estabelecidas no respectivo instrumento. Dessa forma, o fluxo de caixa projetado e, aproximadamente R$ 325,6 milhdes para a Rota Mogiana na Data-base
consequentemente, p valor' gconémlco estimado, qeeende~m da' capamdade da admlplstragao c~1a utilizando o Método FCD.

ATSA em atender tais requisitos. Caso essas condigdes ndo sejam integralmente satisfeitas, ndo

havera suporte para a atribuicéo de valor a Rota Mogiana no contexto desta avaliacéo. Consulte o Anexo 17 para obter os calculos detalhados aplicados no Método
FCD.

Nota 2 — As projegbes da concessdo Rota Mogiana consideram a realizagdo de aportes
regulatérios pelos acionistas (equity). Conforme informado pela Administragdo, tais aportes
deverdo ser viabilizados por meio de uma estrutura de project finance, mediante a qual os
acionistas realizardo operagdes de captacdo de recursos para financiamento do projeto e
posterior integralizagéo de capital.

Destaca-se que diferentes configuragées de financiamento podem impactar o valor econémico
do ativo, podendo, em determinados cenarios, resultar em valores superiores aos aqui
apresentados. Para fins desta avaliagdo, foi adotada a metodologia de Fluxo de Caixa para o
Acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE), refletindo os fluxos disponiveis aos acionistas
apés o cumprimento das obrigagdes operacionais e financeiras do projeto, com base nas
premissas de financiamento (capital de terceiros) consideradas no modelo.

01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econémico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025. Pagina 102 EY Parthenon



EY

Pagina 103

0
I3
o
Y
[}
©
2
Qo
=
[}
N
[}
o)
[}
o
>
™
[}
©
[}
0
©
2
<
E
©
©
©
c
<
n
(2}
o
N0
(2]
©
>
©
[
]




Sumario executivo

Apéndice A: Declaracao de Limitacoes Gerais

Avaliagédo
econdmico-
financeira

Andlise de
mercado

Andlise
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10.

11.

Nossa analise € baseada em informagdes fornecidas pela Administracdo. De acordo
com as praticas profissionais, a analise é derivada da aplicagdo da Abordagem da
Renda utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado.

Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliacdo Econdmico-Financeira, foram aplicados
procedimentos sempre baseados em fatos histéricos, econdmicos e de mercado
vigentes em 31 de dezembro de 2025. Os valores apresentados nesse relatorio sao
resultantes da analise de dados histéricos (financeiros e gerenciais), além de projecdes
de eventos futuros.

Os comentarios apresentados neste relatorio foram desenvolvidos por profissionais da
EY com informacdes fornecidas pela Administracdo, assim como por fontes externas,
quando indicado.

Nenhum dos soécios ou profissionais da equipe EY que participou da elaboragéo deste
trabalho tem qualquer interesse financeiro na ATSA caracterizando, assim, sua
independéncia. Os honorarios estimados para a execucao deste trabalho n&do foram
baseados e ndo tém qualquer relagdo com os resultados aqui reportados.

Este trabalho foi desenvolvido com base em informacgdes fornecidas pela Administragao,
que foram consideradas verdadeiras, uma vez que nao ¢ parte do escopo deste projeto
qualquer tipo de procedimento de auditoria. Por n&o ter realizado procedimentos de
auditoria, a EY ndo pode assumir responsabilidades com relagdo as informagdes
histéricas utilizadas neste relatério.

As projegdes tém como base as informacgdes extraidas das demonstracdes financeiras
disponibilizadas pela Administragéo, experiéncias adquiridas em reunides e discussdes
com a ATSA.

Fez parte do nosso trabalho obter informagdes com a ATSA que julgamos confiaveis,
sendo a responsabilidade pela sua veracidade exclusivamente da Administracdo da
ATSA.

Nao foram efetuadas investigagbes sobre os titulos de propriedade da ATSA, nem
verificagdes da existéncia de 6nus ou gravames;

A EY nao tem responsabilidade de atualizar este relatorio para eventos e circunstancias
que ocorram apo6s a Data-base.

Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due diligence el/ou
assessoria ftributaria e, portanto, ndo consideramos nesta avaliagdo quaisquer
contingéncias que nao estejam registradas contabilmente pela ATSA na Data-base.

Nao foi calculado o valor por cota, bem como nao foi considerado nenhum prémio de

12.

13.

14.

controle na avaliagdo. Portanto, considerou-se que a estimativa de valor da ATSA
representa 100% de suas agoes.

Nao tivemos a oportunidade de expor os negdcios ou ativos da ATSA, individualmente
ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, ndo pudemos concluir se existem
potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo negoécio que exceda a
nossa estimativa alcangada.

A expectativa/estimativa de valor da ATSA contida neste relatério foi calculada com base
na metodologia do fluxo de caixa descontado o que nao reflete, necessariamente, o
eventual preco de negociagdo da mesma. Vale ressaltar que a metodologia do fluxo de
caixa descontado apresenta algumas limitagées, conforme mencionado neste relatorio.

Este relatorio, as estimativas/expectativas, bem como as conclusbes apresentadas, sao
para o uso exclusivo da ATSA. Sendo assim, a Administracdo e suas partes
relacionadas ndo podem distribuir este documento para outras partes, exceto se
requisitado por autoridades locais e fiscais, auditores e seus advogados, ou sob as
seguintes condigbes:

» A EY devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicdo deste relatério, que,
por sua vez, devera ser previamente aprovada;

» Os receptores deverdo se comprometer, por escrito, a ndo distribuir este relatério a
nenhuma outra parte;

» Este relatério ndo devera ser distribuido em partes;

» Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condigbes que nortearam este
trabalho, bem como das situagdes de mercado e econémicas do Brasil; e

» Caso necessario, a EY respondera as perguntas dos receptores relativas a este
relatério, as custas da ATSA, somente se for acordado anteriormente com os
receptores o aprovado pela EY via carta de acesso a terceiros.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Este relatério foi preparado para o propdsito descrito no nosso contrato, e ndo devera
ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumira nenhuma responsabilidade por
nenhum terceiro e nem em caso de o relatorio ser usado fora do propdsito mencionado.

Algumas informacgdes financeiras histéricas usadas na nossa avaliagdo foram derivadas
de demonstragdes financeiras auditadas e / ou ndo auditadas e s&o da responsabilidade
da Administracdo. As demonstragdes financeiras podem incluir divulgagées requeridas
pelos principios contabeis geralmente aceitos. Nao realizamos uma verificacdo
independente da exatiddao ou completude dos dados fornecidos e ndo emitimos nosso
parecer ou qualquer tipo de garantia quanto a sua exatiddo ou completude.

N&o assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes contabeis ou fiscais,
que sdo de responsabilidade da Administracdo. Entendemos que a Administragdo
assume responsabilidade por qualquer questédo contabil ou fiscal relacionada aos ativos
por nos analisados, e pela utilizagao final do nosso Relatorio.

Qualquer usuario deste relatorio deve estar ciente das condi¢gbes que nortearam este
trabalho, bem como das situagcdes de mercado e econdmicas do Brasil, na Data base de
31 de dezembro de 2025.

Nossa avaliagdo é realizada com base em elementos que sdo razoavelmente
esperados, portanto, ndo leva em consideragdo possiveis eventos extraordinarios e
imprevisiveis (novo regulamento para as empresas, mudangas na legislagéo tributaria,
catastrofes naturais, eventos politicos e sociais, nacionalizagdes, entre outros). O
método do fluxo de caixa descontado ndo antecipa mudangas nos ambientes externo e
interno em que a ATSA esta inserida, exceto aquelas apontadas neste relatorio.

Nossa avaliagdo foi baseada nas melhores informagdes e estimativas disponiveis. No
entanto, como qualquer projecdo engloba risco e incertezas, os resultados reais podem
apresentar diferenga quando comparados as projegdes realizadas. Este relatorio foi
preparado para o proposito descrito no nosso contrato, e ndo devera ser utilizado para
nenhum outro fim. A EY n&o assumira nenhuma responsabilidade por nenhum terceiro e
nem em caso de o relatério ser usado fora do propdsito mencionado.

De acordo com o nosso contrato, antes da emissdo do Relatério em versao final, a
ATSA nos enviara uma carta de representagéo assinada, confirmando estar de comum
acordo com a EY quando as principais premissas adotadas nas anadlises da avaliagéo
das empresas.
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Calculo para WACC

WACC = W, * K¢ + W, * K,

onde:

Valor do patriménio
liquido / valor do capital
total

Custo de capital préprio

Valor da divida
remunerada / valor do
capital total

Custo apés impostos da
divida

Calculo do custo de capital

proprio

onde:
Ke
RF

ERP

Ke

=RF+R*ERP + q

Custo de capital préprio

Taxa de retorno livre de
risco

Risco sistematico do
patriménio liquido
Prémio de risco de
mercado

Risco assistematico do
patriménio liquido

WACC

O custo médio ponderado de capital (WACC) mede o custo
de financiamento pelo capital préprio e de terceiros
ponderado pelo percentual da divida e de capital préprio,
de acordo com a estrutura de alavancagem da empresa.

A taxa de desconto esta relacionada ao risco percebido do
investimento. O conceito de risco envolve uma situagao de
investimento que se situa entre a completa certeza do
retorno monetario (nenhum risco) e a completa incerteza
do retorno monetario (risco infinito). Quando um investidor
contempla dois investimentos, cada um com o mesmo
retorno esperado, um investidor preferiria que o
investimento tivesse o menor risco. Portanto, quanto maior
0 risco, maior o retorno esperado.

Custo do capital proprio

Para estimar o custo do capital préprio foi utilizado o Modelo
de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM). O CAPM (nao
ajustado) postula que o custo do capital € igual ao retorno
sobre os titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémio de risco é o risco sistematico da empresa
(beta) multiplicado pelo pregco de mercado do risco (prémio de
risco de mercado ou ERP).

Taxa de retorno livre de risco

Foi adotado o rendimento até o vencimento de um titulo do
Tesouro dos EUA de 20 anos para aproximar a taxa de
retorno livre de risco. O titulo de vencimento de mais longo
prazo é geralmente considerado como a melhor aproximagéo
de uma taxa livre de risco e, embora existam titulos do
Tesouro a 30 anos, o rendimento até o vencimento em titulos
do Tesouro de 20 anos nao ¢é afetado pela demanda adicional
por titulos de 30 anos, que surge por ser a aplicagdo de
maturidade mais longa disponivel.

Beta

O beta foi desenvolvido a partir de um estudo dos betas de
acdes das empresas publicas de orientagdo. Um coeficiente
beta de 1,0 implica que o retorno de uma empresa varia
diretamente com o mercado geral. Os betas de ag¢des para
cada uma das empresas comparaveis foram os retirados do
S&P Capital 1Q.

Prémio de risco de mercado

A EY utilizou um ERP de 4,8% em nossa estimativa do
retorno exigido ao patriménio liquido. O ERP é uma
estimativa do retorno que um necessario, em adicdo ao
retorno livre de risco, para induzir o investidor a investir em
uma carteira diversificada de agdes ordinarias negociadas em
bolsa. O nosso ERP é baseado na consideracédo de retornos
realizados histéricos, a curto prazo e a longo prazo,
estimativas de prémio prospectivas e estudos académicos.

Prémio de risco do tamanho da empresa

O prémio de tamanho foi estimado com base em um estudo
realizado por Duff & Phelps. Este prémio reconhece que os
detentores de participagcdes acionarias exigem um retorno
maior de empresas que sao menores em tamanho e
capitalizagéo total.

No estudo, Duff & Phelps identificam um prémio de tamanho
de empresa baseado em uma analise de agdes de empresas
de todos os tamanhos.
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Calculo para WACC

WACC = W, * K¢ + W, * K,

onde:

Valor do patriménio
liquido / valor do capital
total

Custo de capital préprio

Valor da divida
remunerada / valor do
capital total

Custo apés impostos da
divida

Calculo do custo de capital

proprio

onde:
Ke
RF

ERP

Ke

=RF+R*ERP + q

Custo de capital préprio

Taxa de retorno livre de
risco

Risco sistematico do
patriménio liquido
Prémio de risco de
mercado

Risco assistematico do
patriménio liquido

Prémio de risco especifico da empresa

Ao estimar a aplicabilidade e a magnitude de um prémio de
risco especifico, um ajuste é feito quando apropriado. Foram
considerados os seguintes fatores de prémio de risco
especificos da empresa:

= Estagio da empresa.

= Crescimento esperado para a receita nas projecoes
disponibilizadas pela Administragéo.

= Ganho de margem esperado nas projegdes
disponibilizadas pela Administragéo.

Prémio de risco especifico por pais

Quando as atividades em diferentes paises sado levadas em
consideragcado, pode ser apropriado usar prémios de risco
especificos de cada pais.

Custo da divida

A estimativa do custo da divida refere-se ao mercado de
capitais que melhor reflete a moeda em que os fluxos de
caixa foram planejados utilizando a taxa de divida de
mercado mais atual com risco equivalente, neste caso,
equivalente a Selic somada a um prémio especifico por
empresa.

Estrutura de capital

A estrutura de capital considerada no calculo do WACC ¢
derivada das estruturas de capital do grupo de comparaveis
selecionadas, considerando-se as estruturas de capital ideais
dentro da industria em questéo.
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Sahlman,
Stevenson e
Bhide

Scherlis and

Estagios de desenvolvimento Plummer Everett

Sahiman

Considerando o nivel de maturidade da Empresa
e o grau de risco/ incertezas inerentes ao

25%-60%

Start-Up [a] (mediana 35%)

50% - 70% 50% - 70% 50%-100%

15%-50%
(mediana 25%)

Primeiro estégio ou “desenvolvimento

o/ _ o,
precoce” [b] 40% - 60%

40% - 60% 40%-60%

15%-50%
(mediana 25%)
15%-50%
(mediana 25%)

Segundo estagio ou “expansdo” [c] 35% - 50% 35% - 50% 30%-40%

Bridge/IPO [d] 25% - 35% 25% - 35% 20%-30%

Fonte: American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)
Conforme descrito nas publicagbes mencionadas nesta tabela:

[a] Start-up: no estagio start-up estdo empresas que estdo operando em menos de um ano. A captagcédo de
recursos € para ser utilizada primordialmente para desenvolvimento de produtos, testes operacionais e de
marketing;

[b] Primeiro estagio: empresas que possuem protétipos desenvolvidos com um business plan viavel e com
minimo risco técnico, apesar de risco comercial poder ser relevante;

[c] Segundo estagio ou expansao: empresas que provavelmente ja entregaram alguns produtos para clientes.

[d] Bridge/initial public offering: o financiamento de empresas neste estagio envolvem a construgcédo de plantas-
piloto, design de produto, testes de produgéo, assim como bridge financing para a antecipagéo de (ou posterior)
IPO.

Embora a A&T Infra e a Heftos estejam em operacdo e apresentem geragédo de receitas, ambas ainda nao
atingiram o break-even operacional e demandam capital adicional para consolidar suas operacdes e fortalecer
sua estrutura produtiva e de governanga. Além disso, o financiamento nesta etapa visa ndo apenas sustentar a
expansao operacional, mas também possibilitar uma transicdo para uma fase subsequente de liquidez ou
reorganizagao societaria.

Com base nessa classificacdo e na analise comparativa das taxas de retorno exigidas para empresas em
estagio de desenvolvimento semelhante, foi adotada uma taxa de desconto préoxima a 25,0%, refletindo os
riscos operacionais, financeiros e de execucao associados a esse estagio de maturidade. Os detalhes do
calculo encontram-se nas paginas 36 e 51 deste relatério.

négocio, que apresenta crescimentos
consistentes de receita mas ainda ndo atingiu o
break-even, optamos por aplicar uma taxa de
retorno de capital de risco (Venture Capital Rate
of Return - VCRR) de acordo com praticas
comuns de avaliagao.

Dessa forma, balizamos o calculo da taxa de
desconto de acordo com os parametros da tabela
ao lado, publicada pela instituicio American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA)
através do estudo técnico “Valuation of Portfolio
Company Investments of Venture Capital and
Private Equity Funds and Other Investment
Companies” de 2018.

Esta publicagdo fornece orientacdo sobre as
taxas de retorno esperadas pelos investidores de

capital de risco em varios
desenvolvimento de uma entidade.

estagios do
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para a Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou

em setores semelhantes.

OB: SUBC Subsea 7 S.A.
NYSE: FTI TechnipFMC plc
NYSE: Oll Oceaneering

International, Inc.

Fonte: Capital 1Q

A Subsea 7 S.A. entrega projetos e servigos offshore para a industria de energia em todo o mundo. A empresa oferece produtos e servigos de desenvolvimento de
campos subaquaticos, incluindo gerenciamento de projetos, projeto e engenharia, aquisicdo, fabricagcdo, levantamento, instalagdo e comissionamento de
instalagdes de produgdo no fundo do mar e a ligagdo de suas instalagdes a plataformas fixas ou flutuantes ou a costa. Também fornece veiculos operados
remotamente e servigos de ferramentas para apoiar atividades de exploragédo e producéo e para fornecer servigos de vida util completa; aquisicédo e instalagédo de
fundacdes de turbinas edlicas offshore e cabos inter-arrays, bem como operagdes de isolacdo pesada para estruturas de energias renovaveis e servigcos de
transporte pesado; e servigos de engenharia e consultoria para clientes das industrias de petréleo e gas, renovaveis e utilidades. Além disso, a empresa oferece
engenharia, aquisicdo, instalagcdo e comissionamento de sistemas submarinos de petréleo e gas em aguas profundas; fabricagéo, instalagéo, extensao e reforma de
plataformas fixas e flutuantes e de tubulagbes associadas em ambientes de aguas rasas; servicos de inspegdo, reparo e manutengéo, gestdo da infraestrutura
submarina e apoio a intervencéo remota; e servigos de captura, utilizagdo e armazenamento de carbono. A empresa foi incorporada em 1993 e esta sediada em
Luxemburgo, Luxemburgo.

A TechnipFMC plc atua em projetos, tecnologias, sistemas e negdcios de servigos de petréleo e gas natural na Europa, Asia Central, América do Norte, América
Latina, Asia-Pacifico, Africa, Oriente Médio e internacionalmente. Ela opera em dois segmentos, Tecnologias Submaritimas e Tecnologias de Superficie. O
segmento Subsea atua em projeto, engenharia, aquisi¢gdes, fabricacdo, fabricacdo, instalacdo e vida util de servicos de campo para sistemas submarinos,
infraestrutura de campos submarinos e sistemas de dutos submersos usados na produgéo e transporte de petroleo e gas natural. Fornece sistemas de produgéo
submarina; sistemas de processamento submarino; umbilicais subaquaticos, risers e linhas de fluxo; embarcagdes; perfuracao, instalagéo e intervencéo, e tampéo e
abandono; manutengao, integridade de ativos e gestdo de producao; robotica; e plataforma digital do estudio subsea. O segmento Tecnologias de Superficie
projeta, fabrica e presta servigos a produtos e sistemas usados na exploragéo e produgao de petréleo e gas natural em terras e aguas rasas. Este segmento oferece
perfuragdo; cabegas de poco de superficie e sistemas de arvores de produgao; iComplete, um sistema de controle de presséo; sistemas de arvore fraturadora,
sistemas de lubrificacdo de valvulas de fraturagdo, unidades de controle hidraulicas ou elétricas, valvulas sem servigo, sistemas de coletores de fraturamento e
linhas de fluxo rigidas e flexiveis; tubos flexiveis; sistemas de seguranca e integridade, médulos de medigdo multifasicos, sistemas de separagédo e processamento
em linha, vélvulas de esfera compactas para coletores e bombas padréo; sistemas de controle e integridade de pocos; e solu¢des de derrapagem. Também oferece
planejamento, testes e instalagdo, comissionamento, operagdes, substituicdo e atualizagdo, manutengéo, armazenamento, preservagao, intervengéo, integridade,
descomissionamento e abandono; e fornece produtos e servigos Flowline. A TechnipFMC plc foi fundada em 1884 e tem sede em Newcastle Upon Tyne, Reino
Unido.

A Oceaneering International, Inc. oferece servigos e produtos de engenharia e solu¢des roboéticas para as industrias de energia offshore, defesa, aeroespacial e
manufatura nos Estados Unidos, Africa, Reino Unido, Noruega, Brasil, Asia, Australia e internacionalmente. Ela opera em cinco segmentos: Robética Submarina,
Produtos Manufaturados, Grupo de Projetos Offshore, Gestéo de Integridade e Solu¢des Digitais, e Tecnologias Aeroespaciais e de Defesa. A empresa atua em
trés frentes principais: robodtica subaquatica, com ROVs e veiculos autbnomos para suporte a operagdes offshore, inspegcdo e levantamento; produtos
manufaturados, incluindo sistemas e equipamentos submarinos e tecnologias roboéticas para a industria de energia; e projetos offshore, abrangendo instalacéo,
intervencdo e manutencdo submarina, além de engenharia, mergulho e gestdo de projetos. Seu segmento de Gestao de Integridade & Solug¢des Digitais oferece
servicos de gestdo de integridade de ativos, além de software, solu¢des digitais e de conectividade para a industria de energia. O segmento de Tecnologias
Aeroespaciais e de Defesa oferece servigos e produtos, como engenharia e manufatura relacionada em atividades de defesa e exploragéo espacial. A empresa foi
fundada em 1964 e tem sede em Houston, Texas.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para a Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou
em setores semelhantes.

NYSE: HLX

BOVESPA: PRNR3

BOVESPA: OPCT3

Fonte: Capital 1Q

Helix Energy
Solutions Group, Inc

Priner Servigos
Industriais S.A.

OceanPact Servigos
Maritimos S.A.

Helix Energy Solutions Group, Inc., juntamente com suas subsididrias, uma empresa de servicos de energia offshore, oferece servicos especializados para a
industria de energia offshore no Brasil, Estados Unidos, Mar do Norte, Asia-Pacifico, Africa Ocidental e internacionalmente. A empresa opera em quatro segmentos:
Intervengdo em Pogos, Robdtica, Abandono em Aguas Rasas e Instalagdes de Producgdo. Ele se envolve na instalagéo de linhas de fluxo, umbilicais de controle e
conjuntos de coletores e risers; escavacao e enterramento de oleodutos; instalagdo e fixagdo do conjunto do riser e do coletor; comissionamento, testes e inspegéo;
e cabo e umbilical. A empresa também oferece servigos de intervengdo em pogos, engenharia de intervencdo e aprimoramento da produgéo; operagdes de tubos
enrolados; e inspegéo, reparo e manutencao IRM de estruturas de produgéo, arvores, jumpers, risers, dutos e equipamentos submarinos, além de servicos de
suporte relacionados. Além disso, oferece servigos de recuperacéo e remediagdo; pogos de plugs e abandonos de P&A; servigos de abandono de oleodutos, cabos
e umbilicais; e inspe¢des de local. Além disso, a empresa oferece instalagdes e servicos de processamento de petroleo e gas natural; e sistema de resposta rapida,
além de limpeza de locais e servigos de apoio submarino. Além disso, oferece servicos de descomissionamento e recuperagéo de campos petroliferos offshore,
limpeza de locais, gestdo de projetos, solugbes de engenharia, intervencgao, transporte pesado e servicos de mergulho comercial. Ela atende produtores e
fornecedores independentes de petroleo e gas, empresas de transmissdo por oleodutos, empresas de energia renovavel e empresas offshore de engenharia e
construcdo. A empresa era anteriormente conhecida como Cal Dive International, Inc. € mudou seu nome para Helix Energy Solutions Group, Inc. em margo de
2006. A empresa foi incorporada em 1979 e tem sede em Houston, Texas.

A Priner Servigos Industriais S.A. oferece servigos industriais, de infraestrutura, engenharia de integridade e inspegéo nos setores petroquimico, de celulose e papel,
aco, offshore, naval, mineracdo e infraestrutura no Brasil. A empresa oferece solugdes de acesso, incluindo design, planejamento, montagem e aluguel de
equipamentos de acesso, sistemas de tubos e grampos e andaimes modulares, andaimes suspensos e plataformas de plataforma de rete, sistema de rede de
tensdo e acesso por corda; tratamento mecéanico e manual de superficies, jateamento abrasivo e umido, jateamento de agua ultra-alta pressao (UHP); protecéo
contra intemeros, prote¢éo passiva contra incéndio (PFP), vedacao contra vazamentos, isolamento térmico quente e frio, isolamento acustico, aquecimento de
processo, revestimento refratario e manutengao civil, caldeiraria; analise quimica, andlise metalografica, testes de corroséo, solugdes de campo, procedimentos e
qualificacédo de soldadores, analise de falhas, muros de contencdo ancorados, pregos de solo, batico shotcrete, tratamento de solo e testes de carga; solu¢des de
habitat pressurizado; Testes nao destrutivos, inspecdo de equipamentos e instalagdes, engenharia de soldagem, engenharia avangada, engenharia de materiais e
servigos laboratoriais, treinamento e consultoria, software de inspegéo e servigos de inspegéo de tanques. Também oferece revestimento convencional, removivel e
reutilizavel, PFP, isolamento quente e frio, e revestimento termoplastico; parque industrial; inspecéo e RBI, analise por elementos finitos e mecéanica da fratura. Além
disso, a empresa fornece CIPP, reparo pontual, processo de cura a vapor, redes pressurizadas e processo de cura por linha UV; e injegéo de resina, tampdes de
galerias, reparo e reforgo estrutural, impermeabilizagdo, hidrodemolicédo e inspecéo de solo em Priner. A empresa era anteriormente conhecida como Mills SI
Servicos Industriais S/A e mudou seu nome para Priner Servigos Industriais S.A. em 2016. A empresa foi fundada em 1982 e tem sede no Rio de Janeiro, Brasil.

A OceanPact Servigos Maritimos S.A. oferece servigos relacionados ao estudo, protecdo, monitoramento e uso sustentavel dos recursos maritimos, costeiros e
marinhos no Brasil e internacionalmente. Ela opera em dois segmentos, Embarcagcbes e Servicos. A empresa oferece servicos ambientais, como protecédo
ambiental, levantamentos oceanograficos, licenciamento e estudos ambientais, seguranga operacional e remediagdo ambiental; servigos submarinos, incluindo
geofisica, geotecnia, inspecgéo, reparo e manutengao, bem como servigcos de apoio para atividades de construgao e descomissionamento; e servigos logisticos e de
engenharia que compreendem logistica maritima, base de apoio offshore e engenharia portuaria e costeira. Ela atende principalmente ao setor de petréleo e gas,
bem como a outros setores, como portos, navegacao, mineragéo, energia e telecomunicagdes. A empresa foi incorporada em 2007 e tem sede no Rio de Janeiro,
Brasil.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para a Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou
em setores semelhantes.

BOVESPA: MILS3

NYSE: SLB

NYSE: HAL

Fonte: Capital 1Q

Mills Locacao,
Servigos e Logistica
S.A.

SLB N.V.

Halliburton Company

A Mills Locagéo, Servicos e Logistica S.A. atua como uma empresa de aluguel de maquinas e equipamentos no Brasil. Aluga, vende, importa e exporta estruturas
tubulares de ago e aluminio, equipamentos de escoramento e acesso para obras de construcéo civil, além de formas reutilizaveis de concreto. A empresa também
desenvolve projetos de engenharia relacionados e oferece servigos de supervisdo e montagem opcionais. Além disso, vende, aluga e distribui plataformas de
trabalho elevadas, pegas relacionadas, carros novos e usados. Também oferece maquinas pesadas, retroescavadeiras, rolos compactos, carregadoras com mini-
chargeir, rebocadores, geradores, compressores, tratores sobre esteiras e agricolas, escavadeiras, carregadoras de rodas, motoniveladoras, empilhadeiras e
caminhdes paletique. Além disso, oferece servigos e solugdes de carga, manutengdo, treinamento, telemetria, operacdo remota e consultoria. A empresa era
anteriormente conhecida como Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S.A. e mudou seu nome para Mills Locagéo, Servigos e Logistica S.A. em julho de 2022. A
Mills Locagéo, Servigos e Logistica S.A. foi fundada em 1952 e tem sede no Rio de Janeiro, Brasil.

A SLB N.V. atua na oferta de tecnologia para a industria de energia em todo o mundo. A empresa opera por meio de quatro divisdes: Digital & Integracéo,
Desempenho de Reservatérios, Construgéo de Pocos e Sistemas de Produgédo. A empresa realiza desenvolvimento de campos e producdo de hidrocarbonetos,
gestdo de carbono e integracdo de sistemas energéticos adjacentes; servigos de interpretacdo de reservatorios e processamento de dados para dados de
exploracgao; e servicos e produtos de construgédo e produgao de pogos. Também oferece informagdes sobre geologia subterranea e avaliagéo de fluidos; servigcos de
estimulagdo para restaurar ou aumentar a produtividade dos pogos por meio de fraturamento hidraulico, estimulagéo matricial e tratamento de agua; e servigos de
intervencéo para operadores de petroleo e gas. Além disso, a empresa oferece servicos de corte de lama, perfuragao direcional, medigéo durante a perfuragéo e
corte durante a perfuragéo, além de servigos de suporte de engenharia; fornece sistemas de fluidos de perfuracéo; projeta, fabrica e comercializa brocas de cone de
rolos e cortadoras fixas; tecnologias de montagem de pocos inferiores e ampliacéo de furos; planejamento de pocos, perfuragdo, engenharia, superviséo, logistica,
aquisicaéo e contratagéo de terceiros, bem como solugbes de gerenciamento de plataformas de perfuragéo; e equipamentos e servigos de perfuragdo, bem como
plataformas de perfuracao terrestre e servigos relacionados. Além disso, oferece sustentacao artificial; fornece empacotadores, valvulas de seguranca, tecnologia de
controle de areia e varios sistemas inteligentes; sistemas de produgao intermediaria; valvulas, estranguladores, atuadores e arvores de superficie; e OneSubsea,
uma solugao integrada, produtos, sistemas e servigos, incluindo cabegas de pogo, arvores submarinas, coletores e conectores de flowline, sistemas de controle,
conectores e servigos. A SLB N.V. era anteriormente conhecida como Schlumberger Limited e mudou seu nome para SLB N.V. em outubro de 2025. A empresa foi
fundada em 1926 e tem sede em Houston, Texas.

A Halliburton Company oferece produtos e servigos para a industria de energia em todo o mundo. Opera em dois segmentos: Concluséo e Produgéo, e Perfuragéo
e Avaliagdo. O segmento de Conclusdo e Produgéo oferece servigos de aprimoramento da produgdo que incluem servicos de estimulagédo e controle de areia;
servigos de cimentacéo, como colagem e revestimento de pocos, e equipamentos de revestimento; e ferramentas de completamento que oferecem solugbes e
servigos no fundo do poco, incluindo produtos e servigos de completagéo de pogos, completagdo inteligente de pogos, sistemas liner hanger, sistemas de controle
de areia, sistemas multilaterais e ferramentas de servigco. Esse segmento também oferece bombas submersiveis elétricas, bem como servigos de elevagao artificial;
solugdes de produgao incluindo tubos enrolados, unidades hidraulicas de trabalho, ferramentas de fundo e servigos de bombeamento e nitrogénio; servigos de
oleodutos e processos, como pré-comissionamento, comissionamento, manutengcado e descomissionamento; e produtos quimicos e servicos especializados. O
segmento de Perfuracdo e Avaliagao oferece sistemas de fluidos de perfuracéo, aditivos de desempenho, fluidos de completédo, controle de sélidos, equipamentos
especializados de teste e servicos de gestdo de residuos; sistemas e servicos de perfuragao; servicos de wireline e perfuragéo consistindo em corte de pogos
abertos, e cased-hole e slickline; e brocas e servigos que incluem brocas de cone-rolo, brocas de corte fixo, ampliagdo de furos e ferramentas e servigos
relacionados ao fundo do pogo, além de equipamentos e servigos de carogo. Este segmento também oferece servigos digitais baseados em nuvem e solugdes de
inteligéncia artificial em uma arquitetura aberta para insights subterraneos, construgéo integrada de pogos e gestao de reservatérios e produgao; servigos de teste e
submarinos, como aquisi¢cao e analise de informagdes de reservatorios e solugdes de otimizacao; e gestdo de projetos e servigos integrados de gestédo de ativos. A
Halliburton Company foi fundada em 1919 e tem sede em Houston, Texas.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negécios para a Heftos Oleo & Gas Construgdes S.A..
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou
em setores semelhantes.

NASDAQ: BKR

NYSE: NOV

ENXTAM: SBMO

Fonte: Capital IQ

Baker Hughes
Company

NQV Inc

SBM Offshore N.V.

A Baker Hughes Company oferece um portfélio de tecnologias e servigos para a cadeia de valor de energia e industrial. Seu segmento de Servigos e Equipamentos
para Campos de Petréleo projeta e fabrica produtos de exploragdo, avaliagdo, desenvolvimento, produgdo, rejuvenescimento e descomissionamento, além de
servigos relacionados para operagdes em campos petroliferos terrestres e offshore. O segmento oferece um portfélio amplo de servigos e solugdes para pogos e
energia, incluindo perfuragédo, completagao, intervengdo e elevagéao artificial, além de produtos quimicos e sistemas submarinos. Atende principalmente empresas
de petroleo, gas e geotermia. Adicionalmente, a companhia atua em tecnologia industrial e energética, fornecendo equipamentos a gas, solugdes de compresséo e
geragdo de energia, sistemas de controle, transmissdo mecanica e servigos de manutengao, testes e suporte técnico; Cordant, uma solugdo de software para
otimizar ativos, processos e uso de energia; Bently Nevada, um hardware de deteccéo e protecdo para equipamentos e sensores de monitoramento vibratério em
rack; e solugdes tecnoldgicas climaticas. Ela atende clientes industriais, upstream, midstream, downstream, onshore, offshore e de pequena a grande escala. A
empresa tem uma colaboragdo com o Google Cloud para desenvolver solugdes avangadas de otimizagdo de energia e sustentabilidade habilitadas por IA para o
setor global de data centers. A empresa era anteriormente conhecida como Baker Hughes, uma empresa da GE, e mudou seu nome para Baker Hughes Company
em outubro de 2019. A empresa foi incorporada em 2016 e esta sediada em Houston, Texas.

A NOV Inc. projeta, constroéi, fabrica e vende sistemas, componentes e produtos para perfuragéo e produgéo de petréleo e gas, além dos setores industrial e de
energia renovavel nos Estados Unidos e internacionalmente. Opera em dois segmentos: Equipamentos de Energia e Produtos e Servigos de Energia. O segmento
de Produtos e Servigos de Energia oferece brocas e produtos para ampliagcdo de furos; equipamentos independentes de perfuracéo e intervencéo para o fundo do
poco; tampdes de frac, mangas de frac, sistemas de abertura de abertura de biqueira e ferramentas de ajuste reciclaveis; bombas submersiveis elétricas, bombas
de alta viscosidade e bombas de superficie; servicos de revestimento tubular e inspegdo para tubos de perfuragdo e outros produtos tubulares de regides
petroliferas; equipamentos e servigos de controle de sdlidos e gestéo de residuos; solugdes de dados e digitais; equipamentos de tubos de perfuragéo e hastes de
perfuracdo de engenharia de precisdo; conectores e solugdes de rosca integrada, incluindo strings de condutores, revestimento superficial e liners; e tubulagdes,
tanques e estruturas compostas. Seu segmento de Equipamentos de Energia fornece equipamentos de perfuragdo, como plataformas terrestres, pacotes
completos de perfuracédo offshore e componentes para plataformas; equipamentos de capital, consumiveis relacionados e produtos digitais para estimulagao
hidraulica, tubulagdo enrolada e servigos de linha fixa; solugdes maritimas e de construgéo; solugdes de processamento para a separagao e tratamento de dleo,
gas, solidos, agua do mar e produgéo de agua; sistemas flexiveis de tubulacdes submarinas; bombas de cavidade, misturadores especializados e trocadores de
calor; e bombas de cavidade alternante, multiestagio e progressivas, produtos intermediarios, incluindo fechamentos, bombas de transferéncia, afogadores e
valvulas, além de sistemas artificiais de suporte de elevagdo que incluem BOPs de produgédo e caixas de guarda-empurramento. A empresa era anteriormente
conhecida como National Oilwell Varco, Inc. e mudou seu nome para NOV Inc. em janeiro de 2021. A NOV Inc. foi fundada em 1862 e tem sede em Houston,
Texas.

A SPM Offshore N.V. oferece solugdes de produgéo flutuante para a industria de energia offshore em todo o mundo. Opera em dois segmentos: Arrendamento e
Operagao e Turnkey. Atua no projeto, fornecimento, instalagédo, operagédo, desmobilizagdo e extensédo de vida util de embarcagdes flutuantes de armazenamento e
descarga de produgdo (FPSO). A empresa também opera o sistema de ancoragem de ancoragem de catenaria (CALM), um terminal de sistema de ancoragem de
ponto unico (SPM); flutuantes de perna de tensao, sistemas de ancoragem de torres, ventos flutuantes offshore e terminais de carregamento brownfield e offshore;
e hubs de energia flutuantes. Além disso, possui e opera uma frota de 15 FPSOs e 1 unidade semi-submersivel, além de oferecer desenvolvimento de tecnologias
offshore e servigos digitais na industria offshore de petréleo e gas e no setor de infraestrutura offshore mais amplo. Além disso, a empresa oferece contratos turnkey
de fornecimento e servigos pds-venda, que consistem principalmente em grandes sistemas de produgéo, grandes sistemas de amarracéo, sistemas de exportagdo
em aguas profundas, sistemas de transferéncia de fluidos, terminais de carregamento e descarga de petroleiros, servigcos de projeto, fornecimento de componentes
especiais e projetos e atividades de equipamentos proprietarios. A empresa era anteriormente conhecida como IHC Caland e mudou seu nome para SBM Offshore
N.V. em 2005. A SPOC a SBM Offshore N.V. foi fundada em 1862 e tem sede em Schiphol, na Holanda.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para a Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacdes significativas nas mesmas industrias ou
em setores semelhantes.

NYSE: TDW

NYSE: NOV

NYSE:VAL

Fonte: Capital 1Q

Tidewater Inc

NQV Inc

Valaris Limited.

A Tidewater Inc., juntamente com suas subsidiarias, fornece embarcacgbes de apoio offshore e servigcos de apoio maritimo para a industria de energia offshore por
meio da operagdo de uma frota de embarcagdes de servico maritimo offshore em todo o mundo. A empresa opera em cinco segmentos: Américas, Asia-Pacifico,
Oriente Médio, Europa/Mediterraneo e Africa Ocidental. Oferece fases de exploragdo offshore de petrdleo bruto e gas natural, desenvolvimento de campos,
produgdo, manutencéo e atividades de desenvolvimento e manutengéo de parques eodlicos; reboque e manuseio de ancoras para unidades moveis de perfuragao
offshore; transporte de suprimentos e pessoal necessarios para sustentar operac¢des de perfuragdo, manutengéo e producao; e atividades de abandono de campos,
desmontagem e restauragdo. A empresa também oferece construgdo offshore; apoio sismico e submarino; diversos outros servicos especializados, como
instalagao de tubulagdes, instalagéo de cabos e suporte geotécnico para construgéo de parques edlicos. Seus navios consistem em embarcagdes de reboque de
manuseio de ancoras, embarcagdes de suprimentos de plataforma e outras embarcagdes especiais, além de barcos de tripulagdo, embarcagdes utilitarias e
rebocadores offshore. A empresa atende empresas integradas e independentes de exploragdo, desenvolvimento e produgdo de petroleo e gas; empresas
independentes de exploragéo e producdo de médio e menor; organizagdes estrangeiras de propriedade ou controle governamental envolvidas na exploragéo,
desenvolvimento e produgao de petroleo e gas; contratados de perfuragéo offshore; e outras empresas que prestam servicos a industria de energia offshore,
incluindo empresas de construgéo offshore, empresas de desenvolvimento de parques edlicos, empresas de mergulho e empresas de estimulagao de pogos. A
Tidewater Inc. foi incorporada em 1956 e tem sede em Houston, Texas.

Oil States International, Inc., por meio de suas subsidiarias, fornece equipamentos de capital de engenharia e produtos consumiveis para os setores de energia,
industrial e militar em todo o mundo. A companhia opera por meio de trés segmentos: Completion and Production Services, Downhole Technologies e Offshore
Manufactured Products.O segmento Completion and Production Services oferece uma ampla gama de equipamentos e servigos utilizados para estabelecer e
manter o fluxo de petréleo e gas natural de um pogo ao longo de todo o seu ciclo de vida.O segmento Downhole Technologies fornece sistemas de perfuragéo para
6leo e gas e ferramentas de fundo de pogo em suporte as operagdes de completacéo, intervengao, wireline e abandono de pogos. Esse segmento também projeta,
fabrica e comercializa produtos consumiveis de engenharia para empresas de servicos de campo petrolifero, bem como para companhias de exploragéo e
producéo.O segmento Offshore Manufactured Products projeta, fabrica e comercializa equipamentos de capital utilizados em sistemas flutuantes de produgéo,
infraestrutura de dutos submarinos e sondas e embarcagdes de perfuragédo offshore. Seus produtos incluem mancais flexiveis, sistemas avangados de conectores,
sistemas de risers de alta presséo, sistemas de perfuragcdo com pressdo gerenciada, sistemas de ancoragem para aguas profundas, guindastes, produtos para
dutos submarinos e produtos para integragdo de conjuntos de preventores de explosdo (blowout preventer — BOP). Esse segmento também fornece produtos de
ciclo curto, bem como outros produtos destinados a aplicagdes industriais, militares, de energias alternativas e diversas.Adicionalmente, a companhia oferece
servigos especializados de soldagem, fabricagdo, revestimento (cladding) e usinagem, instalagdo offshore, além de servigos de inspegdo e reparo. A empresa
atende companhias nacionais de petréleo e gas natural, grandes e independentes produtoras de petréleo e gas, empresas de perfuragdo offshore e outros
prestadores de servigos para o setor de 6leo e gas, bem como empresas dos setores de defesa e industrial. A empresa foi incorporada em 1995 e esta sediada em
Houston, Texas.

A Valaris Limited, juntamente com suas subsidiarias, oferece servicos de perfuragdo offshore por contrato no Brasil, Reino Unido, Golfo da América, Australia,
Angola e internacionalmente. Opera em quatro segmentos: Floaters, Jackups, ARO e Other. A empresa possui uma frota de plataformas de perfuragéo offshore,
que inclui navios de perfuragdo, plataformas semisubmersiveis posicionadas dinamicamente, uma plataforma semisubmersivel ancorada e plataformas jackup.
Também oferece servigos de gerenciamento em plataformas pertencentes a terceiros. A empresa atende empresas internacionais, governamentais e independentes
de petréleo e gas. A Valaris Limited foi fundada em 1975 e tem sede em Hamilton, Bermuda.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Heftos Oleo & Gas Construgées S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para a Heftos Oleo & Gas Construcdes S.A.
As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacdes significativas nas mesmas industrias ou

em setores semelhantes.

NYSE:RES RPC, Inc.

Matrix Service

NasdaqGS:MTRX
Company

NYSE:MTZ MasTec, Inc.

Fonte: Capital 1Q

RPC, Inc., em conjunto com suas subsidiarias, atua na prestagdo de uma ampla gama de servigos e fornecimento de equipamentos para campos petroliferos,
destinados a companhias de petroleo e gas envolvidas na exploragdo, producdo e desenvolvimento de reservas de 6leo e gas. A empresa opera por meio dos
segmentos Technical Services e Support Services.O segmento Technical Services oferece servigos de bombeio de pressao, cimentagao, ferramentas de fundo de
pogo, coiled tubing, snubbing, servigos de nitrogénio, controle de pogos, wireline e fishing, utilizados nas atividades de completagdo, produgdo e manutengéo de
pogos, além de treinamento em controle de pogos.O segmento Support Services fornece uma gama de ferramentas para locagao, incluindo tubos de perfuragao e
ferramentas relacionadas, bem como servigos de manuseio, inspe¢do e armazenamento de tubos. A companhia aluga esses equipamentos para uso em atividades
de perfuragdo, completacdo e workover de pogos de petrdleo e gas, tanto onshore quanto offshore.A empresa possui operagdes na Africa, Canada, Argentina,
México, América Latina e Oriente Médio. A RPC, Inc. foi incorporada em 1984 e esta sediada em Atlanta, Gedrgia.

A Matrix Service Company fornece servigos de engenharia, fabricagéo, construcdo e manutencao para dar suporte a infraestruturas criticas de energia e mercados
industriais nos Estados Unidos, no Canada e internacionalmente.O segmento de Solu¢cdes de Armazenamento e Terminais da companhia oferece servigos de
engenharia, suprimentos, fabricagdo e construgdo relacionados a tanques criogénicos e especiais e terminais para LNG, NGLs, hidrogénio, aménia, propano,
butano, nitrogénio liquido, oxigénio liquido e derivados de petroleo. Esse segmento também atua em instalagbes industriais, sistemas de carregamento e
descarregamento rodoviario e ferroviario, estruturas maritimas, além da manutencgéo e reparo de tanques e terminais de armazenamento. Adicionalmente, fornece
produtos especializados de tanques projetados, incluindo domos geodésicos, tetos flutuantes internos de aluminio, sistemas flutuantes de sucgéo e skimmer,
sistemas de drenagem de telhados e selos para tetos flutuantes.O segmento de Infraestrutura de Utilidades e Energia executa obras de transmisséao e distribuigao
de energia, incluindo a construgdo de novas subestagdes, modernizagdo de subestagdes existentes e servicos de manutengéo. Esse segmento também presta
servicos de engenharia, suprimentos, fabricagdo e construgdo para instalagdes de pico de demanda (peak shaving) de LNG para concessionarias de utilidades,
além de servigos de construgdo para diversas instalagdes de geracdo de energia, incluindo usinas movidas a gas natural.O segmento de Instalagdes de Processos
e Industriais oferece servicos de manutencéo de plantas, reparos e paradas programadas (turnarounds), incluindo atividades ligadas ao refino e processamento de
petréleo bruto, fracionamento e comercializagédo de gas natural e liquidos de gas natural. Também fornece servicos de engenharia, suprimentos, fabricacdo e
construgdo para modernizagdes e retrofits de refinarias, instalagdes de processamento, produgéo, carregamento e distribuicdo de hidrogénio, além da construgédo
de camaras de teste térmico a vacuo e outras infraestruturas para os setores aeroespacial, de defesa e outras industrias.A Matrix Service Company foi fundada em
1984 e tem sede em Tulsa, Oklahoma.

MasTec, Inc., uma empresa de engenharia e construgédo de infraestrutura, presta servigos de engenharia, construgéo, instalacdo, manutencéo e modernizagéo para
os setores de comunicagdes, energia, utilidades publicas (utilities) e outras infraestruturas, principalmente nos Estados Unidos e no Canada. A companhia opera
por meio de cinco segmentos: Communications, Clean Energy and Infrastructure, Power Delivery, Pipeline Infrastructure e Other.A empresa constréi infraestrutura
para comunicagbes sem fio (wireless) e cabeadas/fibra oOptica; infraestrutura de energia limpa, incluindo geracéo de energia a partir de fontes renovaveis;
infraestrutura de dutos, incluindo transporte de gas natural, agua, captura e sequestro de carbono e outros produtos; servigos de transmisséo e distribuicdo de
energia elétrica e gas; infraestrutura industrial e de obras civis pesadas, incluindo estradas, pontes e ferrovias; além de infraestrutura hidrica.A MasTec também
realiza a instalagéo de sistemas de transmisséao e distribuicdo de energia elétrica e gas, geracéo de energia, instala¢des civis e industriais, dutos, cabos de fibra
optica e outros cabos, bem como servigos de instalagdo até a residéncia (install-to-the-home). Adicionalmente, oferece servicos de manutencdo e modernizagéao,
que incluem a manutencao das instalagdes, redes e infraestruturas dos clientes, abrangendo comunicagdes, geragéo de energia, dutos, distribuicdo e transmissao
elétrica, além de infraestrutura civil e industrial; servicos emergenciais de restauragdo em casos de desastres naturais e acidentes; e substituicdes e atualizagbes
de rotina até revisdes completas.Seus clientes incluem provedores de servicos de comunicagdes sem fio e cabeadas/fibra dptica, operadoras de banda larga,
prestadores de servigos de instalagéo residencial, empresas publicas e privadas de energia — incluindo energias renovaveis e outras fontes —, operadores de
dutos, empresas de instalagdo de infraestrutura civil, de transporte e de redes de agua e esgoto, fornecedores de infraestrutura industrial, bem como entidades
governamentais.A MasTec, Inc. foi fundada em 1929 e esta sediada em Coral Gables, Flérida.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negécios para a Azevedo & Travassos Infraestrutura
Ltda.. As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacdes significativas nas mesmas
industrias ou em setores semelhantes.

NYSE: PRIM

NYSE: GVA

NYSE:FLR

Fonte: Capital 1Q

Primoris Services
Corporation

Granite Construction
Incorporated

Fluor Corporation

A Primoris Services Corporation oferece servicos de infraestrutura principalmente nos Estados Unidos e Canada. A empresa atua em dois segmentos: Utilidades e
Energia. O segmento de Utilidades oferece instalagdo e manutengédo de novos e existentes sistemas de distribuicao e transmissao de gas natural e eletricidade,
além de sistemas de comunicagédo. O segmento de Energia oferece servicos de engenharia, compras, construgdo e manutengéo para entidades das industrias de
energia, energia renovavel e armazenamento de energia, combustiveis renovaveis, petrdleo e petroquimica, bem como para departamentos estaduais de
transporte. A empresa também oferece servigos de substituicdo. A Primoris Services Corporation foi fundada em 1960 e tem sede em Dallas, Texas.

A Granite Construction Incorporated oferece solugdes de infraestrutura para clientes publicos e privados nos Estados Unidos. Opera nos segmentos de Construgao
e Materiais. O segmento de Construgao atua na construgdo e reabilitagdo de estradas, preservacédo de pavimentos, pontes, linhas ferroviarias, aeroportos, portos
maritimos, barragens, reservatérios, aquedutos, infraestrutura e desenvolvimento de terrenos para uso publico e construgdo relacionada a agua para agéncias
municipais, fornecedores comerciais de agua, instalagdes industriais € empresas de energia; e construgdo de diversos projetos complexos, incluindo infraestrutura e
desenvolvimento de locais, mineragédo, seguranga publica, tuneis, energia solar, armazenamento de baterias e projetos relacionados a energia. O segmento de
Materiais produz e entrega agregados, concreto asfaltico, asfalto liquido e materiais reciclados para uso interno em projetos de construgdo e venda a terceiros.
Também oferece servigcos de preparacao de terrenos, mineragao e infraestrutura para ferrovias, desenvolvimento residencial, desenvolvimento energético e locais
comerciais e industriais; produz materiais de construgdo; e oferece servicos profissionais de gestdo da construgdo, além de possuir e arrendar reservas de
agregados e plantas de processamento. A empresa atende agéncias federais, departamentos estaduais de transporte, autoridades locais de transporte,
departamentos de obras publicas do condado e da cidade, distritos escolares e incorporadores, concessionarias, empreiteiros, paisagistas, fabricantes de produtos
que exigem materiais agregados, varejistas, proprietarios de imoveis, agricultores, corretores e proprietarios privados de terrenos industriais, comerciais e
residenciais. A Granite Construction Incorporated foi incorporada em 1922 e tem sua sede em Watsonville, Califérnia.

A Fluor Corporation presta servicos de engenharia, suprimentos e construgao (EPC), fabricagdo e modularizagédo, além de gerenciamento de projetos em escala
global. A empresa atua por meio de trés segmentos: Urban Solutions, Energy Solutions e Mission Solutions.O segmento Urban Solutions oferece servigos de EPC e
gerenciamento de projetos para os setores de tecnologias avancadas e manufatura, ciéncias da vida, mineragdo e metais, e infraestrutura. Esse segmento também
fornece servigos profissionais de alocagdo de pessoal, tanto para a propria companhia quanto para clientes terceiros, disponibilizando recursos técnicos,
profissionais e operacionais (craft) em regime contratual ou permanente, além de servigos de manutencdo.O segmento Energy Solutions oferece servicos de EPC
para mercados tradicionais de 6leo e gas, incluindo produgé@o e combustiveis, produtos quimicos, GNL (gas natural liquefeito) e geragao de energia. Esse segmento
também atua em mercados relacionados a transi¢cdo energética, como energia nuclear e outras fontes de energia de baixo carbono, descarbonizagdo de ativos,
captura de carbono, combustiveis renovaveis, waste-to-energy, produtos quimicos verdes e hidrogénio. Adicionalmente, presta servicos de consultoria, incluindo
estudos de viabilidade, avaliagdes de processos e estruturacdo de financiamento de projetos.O segmento Mission Solutions fornece solugdes técnicas para o
governo dos Estados Unidos e outros governos, bem como servigcos de gestdo de sites, remediagdo ambiental e descomissionamento nuclear em instalagbes
governamentais, além de atender clientes comerciais do setor nuclear. Esse segmento também oferece solugbes para seguranga e operagéo nuclear, gestdo de
residuos nucleares e administragdo de laboratérios, além de servicos de operagdo e manutengao, logistica, EPC e suporte a vida para instalagdes criticas de
miss&o em organizagdes das forgas armadas dos Estados Unidos.A empresa foi fundada em 1912 e tem sede em Irving, Texas.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negécios para a Azevedo & Travassos Infraestrutura
Ltda.. As empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacdes significativas nas mesmas
industrias ou em setores semelhantes.

NasdaqGS:MTRX

NYSE:AGX

Fonte: Capital 1Q

Matrix Service Company

Argan, Inc.

A Matrix Service Company presta servigos de engenharia, fabricaggo, construgdo e manutengio para dar suporte a infraestruturas criticas de energia e a mercados industriais nos Estados Unidos, no
Canada e internacionalmente. A empresa atua por meio de trés segmentos: Storage and Terminal Solutions, Utility and Power Infrastructure e Process and Industrial Facilities.O segmento Storage and
Terminal Solutions oferece servigos de engenharia, suprimentos, fabricacdo e construgdo relacionados a tanques criogénicos e especiais, bem como terminais para GNL, LGN, hidrogénio, aménia,
propano, butano, nitrogénio liquido/oxigénio liquido e derivados liquidos de petréleo. Esse segmento também executa obras industriais, incluindo instalagbes de carregamento e descarregamento
rodovidrio e ferroviario, estruturas maritimas, além de manutengao e reparo de tanques e terminais de armazenamento. Adicionalmente, realiza trabalhos em tanques de armazenamento e terminais de
petréleo bruto e produtos refinados acima do solo. O segmento fomece ainda produtos de tanques especiais projetados, como domos geodésicos, tetos flutuantes intemos de aluminio, sistemas
flutuantes de sucgéo e skimmer, sistemas de drenagem de tetos e vedagdes para tetos flutuantes.O segmento Utility and Power Infrastructure executa trabalhos de transmiss&o e distribuigéo de energia,
incluindo a construgdo de novas subestagfes, modernizagdo de subestagdes existentes e servicos de manutencédo. Esse segmento também presta servigos de engenharia, suprimentos, fabricagdo e
construgao para instalagdes de GNL voltadas ao peak shaving em utilities, além de servigos de construgdo para diversas instalagdes de geragdo de energia, incluindo usinas movidas a gas natural.O
segmento Process and Industrial Facilities oferece servicos de manutengdo industrial, reparos e paradas programadas (turnarounds), abrangendo refino e processamento de petroleo bruto,
fracionamento e comercializagdo de gas natural e liquidos de gas natural. Além disso, presta servicos de engenharia, suprimentos, fabricagdo e construgdo para modemizagdes e retrofits de refinarias
voltados ao processamento de hidrogénio, bem como instalagdes de produgao, carregamento e distribuicdo. Esse segmento também constréi camaras de teste a vacuo térmico e outras infraestruturas
para os setores aeroespacial, de defesa e outras industrias.A Matrix Service Company foi fundada em 1984 e tem sede em Tulsa, Oklahoma.

A Argan, Inc., por meio de suas subsidiarias, presta servigos de engenharia, suprimentos, construgdo, comissionamento, manutengao, desenvolvimento de projetos e consultoria técnica para o mercado
de gerag@o de energia nos Estados Unidos, na Republica da Irlanda e no Reino Unido. A companhia opera por meio de trés segmentos: Power, Industrial e Teledata.O segmento Power oferece servigos
de engenharia, suprimentos e constru¢do, além do projeto, construgdo e comissionamento de empreendimentos de grande porte no setor de energia. Também atua no projeto, construgéo,
gerenciamento de projetos, start-up e operacdo de instalagbes, bem como na prestagdo de servigos de consultoria técnica, envolvendo turbinas, caldeiras e grandes equipamentos rotativos. Esse
segmento atende produtores independentes de energia, concessionarias publicas, fornecedores de equipamentos para usinas e outras empresas comerciais.O segmento Industrial presta servigos de
campo voltados ao suporte a construgdo de novas plantas industriais e expansdes, além de paradas para manutengdo (turnarounds), desligamentos programados (shutdowns) e mobilizacées
emergenciais para plantas industriais. Também fabrica, entrega e instala componentes metalicos, como sistemas de tubulagéo e vasos de pressdo.O segmento Teledata fornece servigos de perfuragdo
direcional sem abertura de vala (trenchless directional boring) e escavagio para redes subterraneas de comunicagao e energia, cabeamento aéreo, linhas elétricas de alta e baixa tensdo e sistemas de
iluminacéo extemna para areas privadas, além da instalagdo de cabos subterraneos. O segmento também oferece servicos de cabeamento estruturado, terminagdes e conectividade, viabilizando o
transporte fisico de dados em alta velocidade, voz, video e redes de seguranga, bem como servigos de construgéo para utilities e soluges completas de infraestrutura tecnolégica. Esse segmento
atende cooperativas de energia elétrica, agéncias governamentais estaduais e federais, condados e municipios, além de empresas voltadas a contratos governamentais de tecnologia, principalmente na
regido do Meio-Atlantico dos Estados Unidos.A Argan, Inc. foi incorporada em 1961 e tem sede em Arlington, Virginia.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Jacunda Ambiental SPE S.A. e Verde Ambiental Alagoas S.A.

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negdcios para as concessdes de saneamento. As
empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em
setores semelhantes.

BOVESPA:SBSP3

BOVESPA:CSMG3

SNSE:AGUAS-A

LSE:PNN

SZSE:000598

Fonte: Capital IQ

Companhia de

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo - SABESP provides basic and environmental sanitation services in the Sdo Paulo State, Brazil. The

Saneamento Basico docompany supplies treated water and sewage services on a wholesale basis. As of December 31, 2024, it provided water services through 9.5 million water

Estado de Sao Paulo -
SABESP

Companhia de
Saneamento de Minas
Gerais

Aguas Andinas S.A.

Pennon Group Plc

Chengdu Xingrong
Environment Co., Ltd.

connections; and sewage services through 8.2 million sewage connections in the 375 municipalities of the Sdo Paulo State. Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo - SABESP was founded in 1954 and is headquartered in Sao Paulo, Brazil.

Companhia de Saneamento de Minas Gerais plans, executes, expands, remodels, and explores public services, basic sanitation, water supply, sewage, sanitary, and
solid waste in Brazil and internationally. It is involved in collection, treatment, and distribution of treated water to end consumers; collection, transportation, recycling,
treatment, and final disposal of urban, domestic, and industrial waste; and urban cleaning and solid waste management, as well as drainage and management of
urban rainwater. The company was formerly known as Companhia Mineira de Agua e Esgotos and changed its name to Companhia de Saneamento de Minas Gerais
in November 1974. Companhia de Saneamento de Minas Gerais was founded in 1963 and is headquartered in Belo Horizonte, Brazil.

Aguas Andinas S.A., together with its subsidiaries, constructs and operates as a water utility company in Chile. It engages in the catchment of raw water; production,
transportation, and distribution of water; and the collection, treatment, and disposal of sewage. The company provides integral advisory and management services in
sewage and liquid waste; sells equipment and nonconventional renewable energies; develops energy projects relating to sanitation companies; and offers laboratory
sampling and environmental analysis services. It delivers potable water, sewerage, and wastewater treatment services to approximately two million residential,
commercial, and industrial clients. The company was formerly known as Empresa Metropolitana de Obras Sanitarias and changed its name to Aguas Andinas S.A. in
2001. Aguas Andinas S.A. was founded in 1861 and is based in Santiago, Chile. The company operates as a subsidiary of Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

Pennon Group Plc provides water and wastewater services in the United Kingdom. The company operates through two segments, Water and Non-Household Retail.
Pennon Group Plc was incorporated in 1989 and is based in Exeter, the United Kingdom.

Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. primarily engages in the tap water business in China. The company operates through six segments: Sewage Processing;
Tap Water Production and Sales; Sewage Pipe Network Project; Garbage Leachate Treatment; Sludge Treatment; and Waste Incineration Power Generation. It is
involved in the water extraction from water sources, tap water purification, water pipe transportation, and tap water sales and after-sales services. The company also
engages in the sewage treatment business, such as urban and rural domestic sewage and industrial wastewater. In addition, it is involved in the environmental
protection business, including waste incineration power generation, landfill leachate treatment, sludge and food waste disposal, and engineering businesses. The
company was formerly known as Chengdu Xingrong Investment Co., Ltd. and changed its name to Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. in June 2015. Chengdu
Xingrong Environment Co., Ltd. was founded in 1995 and is based in Chengdu, China.
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Apéndice C: Visao geral Empresas Comparaveis

Guia das empresas comparaveis — Rota Verde Goias SPE S.A. e Rota Mogiana SPE S.A.

A andlise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para as concessdes de rodovias. As
empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em

setores semelhantes.

Descrigéo

EcoRodovias Infraestrutura

ECORS3 e Logistica S.A.

Motiva Infraestrutura de

MOTV3 Mobilidade S.A.

ASX:TCL Transurban Group

ASX:ALX Atlas Arteria Limited

Zhejiang Expressway Co.,

SEHK:576 Ltd.

Fonte: Capital 1Q

EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. atua como uma empresa de infraestrutura que opera concessdes rodoviarias no Brasil. A companhia opera o Ecopatio
Logistica Cubatdo, uma plataforma logistica intermodal que funciona como patio regulador de caminhdes do Porto de Santos. A empresa também atua nas
operagOes portuarias, bem como na movimentagdo e armazenagem de cargas de importagédo e exportacdo no Porto de Santos. Fundada em 1997, tem sede em
Sao Paulo, Brasil, e opera como subsidiaria da IGLI S.p.A.

Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. presta servigos de infraestrutura para concessdes rodovidrias, ferroviarias e aeroportudrias no Brasil. A empresa gerencia e
realiza a manutencdo de 36 concessdes nos segmentos de rodovias, aeroportos e ferrovias. Anteriormente conhecida como CCR S.A., passou a adotar a
denominagéo Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. em abril de 2025. A companhia foi constituida em 1998 e tem sede em Sao Paulo, Brasil.

Transurban Group, juntamente com suas subsidiarias, atua no desenvolvimento, operagao, gestdo e manutencao de redes de rodovias pedagiadas na Australia e na
América do Norte. O grupo opera 22 rodovias com pedagio em Melbourne, Sydney e Brisbane, na Australia; na regido da Grande Washington, nos Estados Unidos;
e em Montreal, no Canada. Fundada em 1996, a empresa tem sede em Docklands, Australia.

Atlas Arteria Limited é proprietaria, desenvolve e opera rodovias pedagiadas na Franca, Alemanha, Australia, Bermudas e Estados Unidos. A companhia detém
participacdo de 30,82% na rede de autoestradas APRR, 30,85% na rodovia metropolitana ADELAC e 30,79% na ligagédo transversal A79, todas localizadas na
Franga; 100% de participagcdo no Tunel Warnow, em Rostock, Alemanha; 66,67% da Chicago Skyway, em Chicago, Estados Unidos; e 100% da Dulles Greenway,
na Virginia, Estados Unidos. Anteriormente denominada Macquarie Atlas Roads Limited, adotou o nome Atlas Arteria Limited em maio de 2018. A empresa foi
incorporada em 2009 e tem sede em Melbourne, Australia.

Zhejiang Expressway Co., Ltd., uma holding de investimentos, investe, desenvolve, mantém e opera rodovias na Republica Popular da China. A empresa atua por
meio dos segmentos de Operacédo de Pedagios, Operacdes com Valores Mobiliarios e Outros. O segmento de Operacédo de Pedagios é responsavel pela operagéo
e gestao de rodovias de alto padrédo e pela arrecadagao de tarifas de pedagio. O segmento de Operagdes com Valores Mobilidrios oferece servigos de corretagem
de valores e futuros, financiamento de margem, empréstimo de valores mobiliarios, subscrigdo e patrocinio de emissdes, gestdo de ativos, consultoria e operagdes
proprietarias. O segmento Outros envolve atividades de operagéo hoteleira, construgéo de rodovias de alto padrao, investimentos em outras instituigcdes financeiras
e outras atividades auxiliares. A empresa também presta servicos de reboque veicular, manutencéo, atendimento a emergéncias e resgate, além de servicos de
gestdo e consultoria em investimentos e tecnologia. Fundada em 1997, tem sede em Hangzhou, na Republica Popular da China, e opera como subsidiaria da
Zhejiang Communications Investment Group Co., Ltd.
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Apéndice D: Informacgoes histéricas Infralnvest Administragao e Investimentos Ltda.

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-25
Caixa e equivalentes 5.000
Adiantamentos 77
Tributos a recuperar 3
Partes relacionadas - ativo CP 801
Outros ativos - CP 0
Ativo circulante 5.883
Partes relacionadas - ativo LP 3.782
Investimentos 183.871
Imobilizado 25.270
Ativo nao circulante 212.924
Fornecedores 18
Emprestimos e financiamentos - CP 1.090
Outros passivos - CP 14.280
Passivo circulante 15.388
Emprestimos e financiamentos - LP 442
Partes relacionadas - passivo 11.667
Outros passivos - LP 8.330
Passivo nao circulante 20.439
Patrimoénio liquido 182.980

Total do passivo 218.806
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Apéndice E: Informacoes historicas Azevedo & Travassos Investimentos S.A.

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-25
Caixa e equivalentes 157
Aplicacao 491
Dividendos a Receber 589
Adiantamentos 99
Tributos a Recuperar 0
Ativo circulante 1.336
Investimentos 576.613
Partes relacionadas ANC 248
Ativo nao circulante 576.861
Financiamentos 179.054
Fornecedores 379
Obrigagbes tributarias 7
Obrigagdes trabalhistas e sociais 7
Parcelamentos CP 28
Outras contas a pagar 293
Passivo circulante 179.768
Partes relacionadas LP 36.827
Parcelamentos LP 167
Outras contas a pagar LP 403
Passivo nao circulante 37.397
Patrimonio liquido 361.031

Total do passivo 578.197
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Apéndice F: Informagoes historicas Azevedo & Travassos Infraestrutura Fundo de

Investimento em Participacoes

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez-25
Caixa e equivalentes 1
Aplicagbes financeiras -
Outros créditos 773
Ativo circulante 774
Investimentos 583.386
Ativo nao circulante 583.386
Taxa de administragao 238
Taxa de gestéo 151
Auditoria 48
Laudo de avaliagéo 9
Acdes a pagar 6.490
Outros 37
Passivo circulante 6.972
Passivo nao circulante -
Patrimonio liquido 577.188
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Apéndice G: Informacoes historicas Aviva Ambiental S.A.

Balango patrimonial (em R$ milhares) dez- 25

Caixa e equivalentes

Aplicacdes 248
Clientes 1.087
Tributos a Recuperar 0
Empréstimos 45
Partes Relacionadas CP 920
Outros créditos 193
Ativo circulante 2.495
Investimentos 23.356
Imobilizado 12
Ativo nao circulante 23.368

Total do ativo 25. 862

Obrigagdes trabalhistas e sociais

Fornecedores 9
Obrigagdes tributarias 11
Empréstimos CP 206
Outras obrigagdes 136
Passivo circulante 453
Obrigagdes diferidas 46
Empréstimos LP 668
Provisdes diversas 150
Passivo nao circulante 865
Patrimonio liquido 24.545

Total do passivo 25.862
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Anexo 1: Heftos 6leo e Gas Construcoes S.A. - DRE

DRE dez-21  dez-22  dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35
Receita Bruta 231.909 330932 193.031 9.836 80.720 913.399 1.649.028 1.464.185 1.537.372 1.610.975 1.684.705 1.758.257 1.831.314 1.903.544 1.974.610
Devolugdes - - (2.140) (614) - - - - - - - - - - -

Impostos s/ vendas (32.060) (52.631) (28.969) (1.743) (11.626) (77.639) (140.167) (124.456) (130.677) (136.933) (143.200) (149.452) (155.662) (161.801) (167.842)
Receita Liquida 199.849 278.301 161.922 7478 69.094 835760 1.508.861 1.339.729 1.406.695 1.474.042 1.541.505 1.608.805 1.675.652 1.741.743 1.806.768
Custo dos produtos vendidos (189.930) (289.267) (149.833) (8.672) (65.173) (707.859) (1.196.695) (1.097.999) (1.166.412) (1.181.349) (1.233.972) (1.289.681) (1.346.267) (1.399.260) (1.451.338)
Lucro Bruto 9.919 (10.966) 12.088  (1.193) 3.922 127.901 312165  241.730  240.283  292.693  307.533  319.124  329.385 342483  355.430
Despesas Operacionais (9.041) (43.453) (43.266) (27.413) (16.529) (38.225)  (65.329)  (58.751)  (61.623)  (64.506)  (67.400)  (70.294)  (73.177)  (76.037)  (78.862)
EBITDA 878 (54.419) (31.177) (28.606) (12.607) 89.675  246.836  182.979  178.660  228.187  240.134  248.831 256.208  266.446  276.567
Depreciagéo e amortizagdo - - (18.818) (18.700) (20.860) (18.926)  (20.207)  (21.709)  (23.036)  (24.610)  (25.848) (9.739)  (11.534)  (13.401)  (15.340)
EBIT 878 (54.419) (49.996) (47.306) (33.467) 70.749  226.629  161.270  155.624  203.578  214.286  239.092  244.674  253.045  261.227
Outras receitas/despesas nao operacionais (44.891) 4.509 5.242 5077 52.603 - - - - - - - - - -
Resultado financeiro (2.027) (13.244) (20.331) (26.858) (13.057) (10.752) (6.978) (4.940) (2.897) (869) - - - - -
EBT (46.040) (63.154) (65.085) (69.086) 6.079  59.997  219.650  156.330  152.727  202.709  214.286  239.092  244.674  253.045  261.227
IRPJ & CSLL - - - - - (14.255)  (52.253)  (37.183)  (36.325)  (65.291)  (72.833)  (81.267)  (83.165)  (86.011)  (88.793)
IRPJ & CSLL diferido - 37126 22129  23.489 6.130
Resultado liquido (46.040) (26.028) (42.956) (45.597) 12.209 45742  167.397  119.147  116.402 137.418 141453  157.825  161.509  167.033  172.434
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Anexo 2: Heftos 6leo e Gas Construcoes S.A. - Fluxo de Caixa Descontado

Informagées financeiras projetadas dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Receita Liquida 161.922 7478 69.094 835.760 1.508.861 1.339.729 1.406.695 1.474.042 1.541.505 1.608.805 1.675.652 1.741.743 1.806.768 1.870.412
Custo dos produtos vendidos (149.833) (8.672) (65.173) (707.859)  (1.196.695)  (1.097.999)  (1.166.412)  (1.181.349)  (1.233.972)  (1.289.681)  (1.346.267)  (1.399.260)  (1.451.338)  (1.502.462)
Lucro Bruto 12.088 (1.193) 3.922 127.901 312.165 241.730 240.283 292.693 307.533 319.124 329.385 342.483 355.430 367.950
Despesas operacionais (43.266) (27.413) (16.529) (38.225) (65.329) (58.751) (61.623) (64.506) (67.400) (70.294) (73.177) (76.037) (78.862) (81.640)
EBITDA (31.177) (28.606) (12.607) 89.675 246.836 182.979 178.660 228.187 240.134 248.831 256.208 266.446 276.567 286.309
Depreciagao (18.818) (18.700) (20.860) (18.926) (20.207) (21.709) (23.036) (24.610) (25.848) (9.739) (11.534) (13.401) (15.340) (15.880)
EBIT (49.996) (47.306) (33.467) 70.749 226.629 161.270 155.624 203.578 214.286 239.092 244,674 253.045 261.227 270.429
Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
EBIT 70.749 226.629 161.270 155.624 203.578 214.286 239.092 244.674 253.045 261.227 270.429
IR&CS (14.255) (52.253) (37.183) (36.325) (65.291) (72.833) (81.267) (83.165) (86.011) (88.793) (91.921)
NOPAT 56.494 174.376 124.088 119.299 138.287 141.453 157.825 161.509 167.033 172.434 178.508
Depreciagao 18.926 20.207 21.709 23.036 24.610 25.848 9.739 11.534 13.401 15.340 15.880
Capex (9.134) (16.490) (14.642) (15.374) (16.110) (16.847) (17.583) (18.313) (19.035) (19.746) (15.880)
Variagdo do capital de giro (4.332) (11.618) 2.800 (1.254) (994) (1.182) (1.196) (1.194) (1.166) (1.146) (1.123)
Fluxo de caixa operacional e de investimentos 61.954 166.475 133.955 125.707 145.793 149.271 148.785 153.536 160.233 166.882 177.385
(+) Desembolso - - - - - - - - - - -
(-) Amortizagéo empréstimos (6.948) (1.990) (337) (84) - - - - - - -
(-) Amortizagdo divida tributaria (8.881) (19.204) (19.204) (20.804) (17.604) - - - - - -
(-) Juros + Fee empréstimos (1.274) (159) (46) 2) - - - - - - -
(-) Juros + Fee divida tributéria (9.478) (6.819) (4.894) (2.895) (869) - - - - - -
Fluxo de caixa livre 35.374 138.303 109.473 101.921 127.320 149.271 148.785 153.536 160.233 166.882 177.385
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114
Taxa de desconto 17,3% 17,3% 17,3% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8%
Fator de desconto 0,92 0,79 0,67 0,45 0,36 0,28 0,22 0,18 0,14 0,11
Fluxo de caixa descontado 32.659 108.839 73.433 45.621 45.295 42.207 33.437 27.424 22.747 18.830
Composigéo do valor Perpetuidade: Gordon growth method
2 | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 450.491 Fluxo de caixa ano terminal 177.385
Valor presente da perpetuidade 89.770 Dividido por: Cap. Rate 22,3%
Valor operacional 540.261 Valor futuro da perpetuidade 795.601
Ativo e passivo nao operacional liquido 92.914 Fator de desconto 0,11
Valor do negécio (arredondado) 633.200 Valor presente da perpetuidade 89.770
Crescimento perpetuidade (g) 3,5%
Inflagdo 3,5%
Crescimento real 0,0%
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Anexo 3: Heftos 6leo e Gas Construcoes S.A. - Taxa de Desconto

Companhia

Subsea 7 S.A.

TechnipFMC plc

Oceaneering International, Inc.
Helix Energy Solutions Group, Inc.
Priner Servicos Industriais S.A.
OceanPact Servigos Maritimos S.A.
Mills Locagéo, Servigos e Logistica S.A.
SLB N.V.

Halliburton Company

Baker Hughes Company

NOV Inc.

Valaris Limited

SBM Offshore N.V.

Tidewater Inc.

Qil States International, Inc.

RPC, Inc.

Matrix Service Company

MasTec, Inc.

Média

Mediana

“

Descrigao

Beta desalavancado

Cap. de Terc./ Cap. Proprio
Imposto

Beta realavancado

Prémio de risco de mercado
Taxa livre de risco (RF EUA)
Risco pais - CDS

Prémio de risco especifico
Diferencial de inflagcao
CAPM (Ke)

[a]
[a]
[b]

[c]
[d]
[e]
[f]
[9]

Ticker
OB:SUBC
NYSE: FTI
NYSE:Oll
NYSE:HLX

Beta alavancado

BOVESPA:PRNR3
BOVESPA:OPCT3
BOVESPA:MILS3

NYSE:SLB
NYSE:HAL
NASDAQ:BKR
NYSE:NOV
NYSE:VAL

ENXTAM:SBMO

NYSE:TDW
NYSE:OIS
NYSE:RES

NasdaqGS:MTRX

NYSE:MTZ

Parametros
1,16
22,8%
34,0%
1,33

4,8%
4,8%
1,9%
2,8%
1,3%
17,3%

1,16
22,8%
34,0%

1,33

4,8%

4,8%

1,9%
11,2%

1,3%

25,8%

1,31
1,37
1,63
1,52
1,08
0,87
1,06
1,26
1,33
0,63
1,31
1,56
0,77
1,41
1,22
0,99
1,46
1,49
1,24
1,31

Notas:

D/ E
2,6%
8,4%
-0,1%
-0,9%
41,0%
90,4%
31,9%
12,1%
19,2%
8,1%
13,9%
15,9%
177,3%
11,3%
19,6%
-20,0%
-51,4%
30,1%
22,8%
13,0%

Aliquota

24,9%
19,0%
27,0%
27,0%
34,0%
34,0%
34,0%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
0,0%

25,8%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
27,0%
26,0%
27,0%

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal
[b] Fonte: Legislagao fiscal brasileira
[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histdrico e

prémio de risco futuro

Beta desalavancado

1,28
1,28
1,63
1,53
0,85
0,54
0,88
1,16
1,17
0,59
1,19
1,35
0,33
1,30
1,07
1,16
2,34
1,22
1,16
1,18

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve
[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.
[f] [Com base no prémio de tamanho segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por
um prémio de risco especifico que variou de 1,1% a 9,5% que reflete os riscos inerentes das projegdes.

[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Anexo 4: Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda. - DRE

DRE dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35
Receita Bruta 111.750 283.854 153.436 251.489 746.720 651.403 960.875 1.008.503  1.056.081  1.103.380  1.150.159  1.196.172  1.241.167  1.284.887
Impostos s/ vendas (7.796) (16.133) (11.450) (17.196) (77.189) (49.411) (62.457) (65.553) (68.645) (71.720) (74.760) (77.751) (80.676) (83.518)
Receita Liquida 103.954 267.721 141.986 234.294 669.531 601.992 898.418 942.950 987.436  1.031.660  1.075.399  1.118.421  1.160.491  1.201.369
Custo dos produtos vendidos (86.217)  (237.458)  (139.053)  (179.211)  (556.994)  (508.062)  (722.322)  (758.786)  (798.427)  (836.027)  (872.986)  (925.239)  (960.042)  (993.860)
Lucro Bruto 17.736 30.263 2.933 55.083 112.536 93.930 176.096 184.164 189.009 195.633 202.412 193.182 200.448 207.509
Despesas Operacionais (12.762) (28.109) (14.772) (15.208) (26.781) (24.080) (35.937) (37.718) (39.497) (41.266) (43.016) (44.737) (46.420) (48.055)
EBITDA 4,974 2.154 (11.839) 39.875 85.755 69.850 140.159 146.446 149.512 154.366 159.396 148.445 154.029 159.454
Depreciagdo e amortizago - (1.207) (438) (560) (1.096) (1.714) (2.343) (3.488) (4.786) (6.237) (7.823) (9.590) (11.631) (13.871)
EBIT 4,974 947 (12.277) 39.315 84.659 68.137 137.816 142.958 144.726 148.130 151.573 138.855 142.398 145.584
Outras receitas/despesas ndo operacionais - 12.306 (5.709) (11.171)
Resultado financeiro (357) (9.925) (12.631) (12.398) (8.042) (3.455) (1.848) (625) - - - - -
EBT 4.617 3.328 (30.617) 15.746 76.617 64.682 135.968 142.333 144.726 148.130 151.573 138.855 142.398 145.584
IRPJ & CSLL (1.441) (779) 9.880 (3.395) (18.211) (16.706) (46.205) (48.369) (49.183) (50.340) (51.511) (47.187) (48.391) (49.474)
Resultado liquido 3.176 2.549 (20.737) 12.351 58.406 47.976 89.763 93.964 95.543 97.790 100.062 91.668 94.007 96.109
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Anexo 5: Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35  Perpetuidade
EBIT 84.659 68.137 137.816 142.958 144.726 148.130 151.573 138.855 142.398 145.584 150.712
IR&CS (18.211) (16.706) (46.205) (48.369) (49.183) (50.340) (51.511) (47.187) (48.391) (49.474) (51.242)
NOPAT 66.448 51.431 91.611 94.589 95.543 97.790 100.062 91.668 94.007 96.109 99.470
(+) Depreciagao 1.096 1.714 2343 3.488 4.786 6.237 7.823 9.590 11.631 13.871 14.359
(+/-) Variagao do capital de giro 46.411 (47.367) (4.536) 509 854 655 623 2.323 519 504 522
Fluxo de caixa operacional 113.955 5.778 89.418 98.586 101.183 104.681 108.508 103.581 106.156 110.484 114.351
(-) Capex (7.485) (6.907) (10.747) (12.139) (13.803) (15.622) (17.616) (19.799) (22.190) (24.805) (14.359)
Fluxo de caixa investimento (7.485) (6.907) (10.747) (12.139) (13.803) (15.622) (17.616) (19.799) (22.190) (24.805) (14.359)
(+) Desembolso - - - - - - - - -
(-) Amortizagdo empréstimos (15.000) (5.000) - - - - - - -
(-) Amortizagao divida tributéria (12.675) (12.675) (12.675) (12.675) - - - - -
(+/-) Receita/(Despesa) financeira (8.042) (3.455) (1.848) (625) - - - - -
Fluxo de caixa financiamento (35.717) (21.130) (14.523) (13.300) - - - - -
Fluxo de caixa livre para o acionista 70.752 (22.259) 64.148 73.147 87.380 89.059 90.893 83.783 83.967 85.679 99.992
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114
Taxa de desconto 16,8% 16,8% 16,8% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3%
Fator de desconto 0,93 0,79 0,68 0,45 0,36 0,29 0,23 0,18 0,15 0,12
Fluxo de caixa descontado 65.462 (17.630) 43.494 33.202 31.651 25.742 20.965 15.421 12.332 10.042
Composigéo do valor Perpetuidade: Gordon growth method
X | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 240.681 Fluxo de caixa ano terminal 99.992
Valor presente da perpetuidade 53.774 Dividido por: Cap. Rate 21,8%
Valor operacional 294.455 Valor futuro da perpetuidade 458.814
Ativo e passivo ndo operacional liquido 245511 Fator de desconto 0,12
Caixa liquido - Valor presente da perpetuidade 53.774
Valor do negdcio (arredondado) 540.000
Crescimento perpetuidade (g) 0,0%
Inflagdo 0,0%
Crescimento real
01 de maio de 2026 | Azevedo & Travassos S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira da Azevedo & Travassos S.A. na data-base de 31 de dezembro de 2025. Pagina 129 EY Parthenon



" " Avaliagédo
- ; Andlise Andlise de s P
Sumario executivo TG TeRah eggggg;licr:g Apéndices Anexos

Anexo 6: Azevedo & Travassos Infraestrutura Ltda. — Taxa de Desconto

Companhia Ticker Beta alavancado Aliquota Beta desalavancado
Primoris Services Corporation NYSE:PRIM 1,46 41,8% 21,0% 1,10
Granite Construction Incorporated NYSE:GVA 1,19 0,0% 21,0% 1,19
Fluor Corporation NYSE:FLR 1,20 0,0% 21,0% 1,20
Matrix Service Company NasdaqgGS:MTRX 1,30 0,0% 21,0% 1,30
Argan, Inc. NYSE:AGX 1,04 0,0% 21,0% 1,04
Média 1,24 8,4% 21,0% 1,16
Mediana 1,20 0,0% 21,0% 1,19
ke

Descrigao Parametros

Beta desalavancado [a] 1,16 1,16

Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 8,4% 8,4%

Imposto [b] 34,0% 34,0%

Beta realavancado 1,23 1,23

Prémio de risco de mercado [c] 4,8% 4,8%

Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8% 4,8%

Risco pais - CDS [e] 1,9% 1,9%

Prémio de risco especifico [f] 2,8% 11,2%

Diferencial de inflagao [0] 1,3% 1,3%

CAPM (Ke) 16,8% 25,3%

Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] Com base no prémio de tamanho segundo Duff&.Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico que variou de 1,1% a 9,5% para refletir os riscos inerentes das proje¢des.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Anexo 7: Jacunda Ambiental SPE S.A. - DRE

DRE dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35
Receita Bruta 2127 2.655 3.801 5.095 6.659 15.025 19.151 20.709 22.375 23.773 26.767 33.371 35.358 37.421 39.598
Dedugdes - - - - - (3.408) (4.115) (4.197) (3.376) (2.331) (2.624) (3.272) (3.466) (3.669) (3.882)
Impostos s/ Receita (81) (95) (139) (177) (254) (1.075) (1.391) (1.527) (1.757) (1.983) (2.233) (2.784) (2.950) (3.122) (3.304)
Receita Liquida 2.046 2.560 3.662 4.918 6.405 10.542 13.645 14.984 17.241 19.459 21.910 27.315 28.941 30.630 32.413
Custo dos servigos prestados (2.002) (2.652) (3.244) (3.232) (3.932) (3.354) (3.727) (3.921) (4.163) (4.386) (4.621) (4.869) (5.131) (5.402) (5.687)
Lucro Bruto 44 (92) 418 1.686 2473 7.188 9.917 11.063 13.078 15.072 17.288 22.446 23.811 25.229 26.725
Despesas gerais e administrativas (1.042) (1.085) (583) (982) (843)
Despesas Tributarias - - - - 1
Pessoal - - - - - (301) (313) (326) (339) (352) (366) (381) (396) 412) (429)
Gastos diversos (BP) - - - - - (1.446) (1.907) (2.057) (2.221) (2.361) (2.505) (2.659) (2.822) (2.977) (3.153)
Despesas Operacionais (1.042) (1.085) (583) (982) (843) (1.748) (2.220) (2.383) (2.560) (2.714) (2.872) (3.040) (3.218) (3.389) (3.581)
EBITDA (998) (1.177) (165) 704 1.630 5.441 7.697 8.680 10.518 12.359 14.417 19.406 20.593 21.840 23.144
Depreciagéo e amortizagéo (64) (124) (184) (177) (204) (808) (1.105) (1.478) (1.552) (1.891) (2.186) (2.283) (2.630) (2.705) (2.820)
EBIT (1.062) (1.301) (349) 527 1.426 4.633 6.593 7.202 8.966 10.468 12.231 17.123 17.963 19.135 20.324
Resultado financeiro (277) (155) (104) (156) (130) (846) (973) (1.215) (1.317) (1.302) (1.282) (1.236) (1.177) (1.112) (1.047)
Resultado n&o operacional - - - - -
EBT (1.339) (1.456) (453) 3N 1.296 3.787 5.620 5.987 7.649 9.166 10.948 15.887 16.786 18.023 19.278
IRPJ & CSLL (195) (275) (520) (536) (733) (1.611) (2.060) (2.229) (2.410) (2.562) (2.888) (3.607) (3.823) (4.047) (4.284)
Resultado liquido (1.534) (1.731) (973) (165) 563 2.176 3.560 3.758 5.239 6.603 8.060 12.280 12.963 13.975 14.993
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Anexo 7: Jacunda Ambiental SPE S.A. - DRE

DRE dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40 dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 mar-49
Receita Bruta 41.902 44.340 46.920 49.650 52.539 55.596 58.831 62.254 65.877 69.710 73.767 78.059 82.602 87.218
Dedugdes (4.108) (4.347) (4.600) (4.868) (5.151) (5.451) (5.768) (6.103) (6.459) (6.834) (7.232) (7.653) (8.098) (8.551)
Impostos s/ Receita (3.496) (3.699) (3.915) (4.142) (4.383) (4.638) (4.908) (5.194) (5.496) (5.816) (6.154) (6.513) (6.892) (7.277)
Receita Liquida 34.298 36.294 38.406 40.640 43.005 45,507 48.155 50.957 53.922 57.060 60.380 63.894 67.612 71.391
Custo dos servigos prestados (5.988) (6.305) (6.639) (6.991) (7.363) (7.754) (8.167) (8.603) (9.062) (9.546) (10.057) (10.596) (11.164) (11.747)
Lucro Bruto 28.310 29.989 31.767 33.649 35.642 37.753 39.988 42.354 44.860 47.513 50.323 53.298 56.448 59.644
Despesas gerais e administrativas
Despesas Tributarias
Pessoal (446) (464) (482) (501) (521) (542) (564) (587) (610) (634) (660) (686) (714) (742)
Gastos diversos (BP) (3.344) (3.546) (3.761) (3.965) (4.206) (4.464) (4.739) (5.031) (5.342) (5.673) (6.013) (6.389) (6.790) (7.183)
Despesas Operacionais (3.789) (4.010) (4.243) (4.467) (4.728) (5.006) (5.303) (5.618) (5.952) (6.308) (6.673) (7.075) (7.504) (7.925)
EBITDA 24.521 25.979 27.523 29.182 30.914 32.747 34.685 36.737 38.908 41.206 43.650 46.223 48.944 51.718
Depreciagéo e amortizagdo (2.889) (2.968) (3.136) (3.242) (4.099) (4.364) (4.542) (4.760) (5.242) (5.601) (6.047) (6.593) (8.040) (3.924)
EBIT 21.632 23.011 24.387 25.940 26.815 28.383 30.143 31.977 33.665 35.604 37.603 39.629 40.903 47.794
Resultado financeiro (982) 917) (851) (786) (721) (656) (591) (526) (461) (396) (331) (265) (200) (84)
Resultado néo operacional
EBT 20.651 22.095 23.536 25.154 26.094 27.727 29.552 31.451 33.205 35.209 37.272 39.364 40.703 47.710
IRPJ & CSLL (4.535) (4.800) (5.081) (5.378) (5.692) (6.025) (6.377) (6.749) (7.143) (7.560) (8.002) (8.469) (8.963) (9.483)
Resultado liquido 16.116 17.294 18.455 19.776 20.402 21.702 23.176 24.702 26.061 27.648 29.270 30.895 31.740 38.227
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Anexo 8: Jacunda Ambiental SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35
EBIT 4.633 6.593 7.202 8.966 10.468 12.231 17.123 17.963 19.135 20.324
IR&CS (1.611) (2.060) (2.229) (2.410) (2.562) (2.888) (3.607) (3.823) (4.047) (4.284)
NOPAT 3.022 4.533 4973 6.556 7.905 9.342 13.516 14.140 15.087 16.040
Depreciagao 808 1.105 1.478 1.552 1.891 2.186 2.283 2.630 2.705 2.820
Capex (11.967) (6.710) (8.035) (1.498) (6.615) (5.583) (1.733) (5.634) (1.144) (1.634)
Variag&o do capital de giro (1.870) (1.302) (570) (1.064) (1.041) (1.157) (2.625) (758) (761) (796)
Retorno do imobilizado - - - - - - - - - -
Fluxo operacional (10.008) (2.374) (2.154) 5.545 2141 4.789 11.442 10.378 15.886 16.430
Desembolso 12.337 3.714 3.520 (439) - (604) (800) (987) (987) (987)
Amortizagéo - - - - - - - - - -
Juros pagos (846) (973) (1.215) (1.317) (1.302) (1.282) (1.236) (1.177) (1.112) (1.047)
|IOF/Fee/Comitment - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa de financiamento 11.491 2741 2.305 (1.755) (1.302) (1.887) (2.036) (2.164) (2.098) (2.033)
Fluxo de caixa livre 1.483 367 151 3.790 839 2.902 9.406 8.214 13.788 14.397
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114
Fator de desconto | CAPM @ 16,2% 0,93 0,80 0,69 0,59 0,51 0,44 0,38 0,32 0,28 0,24
Fluxo de caixa descontado 1.376 293 104 2.240 426 1.270 3.542 2.662 3.844 3.454
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Anexo 8: Jacunda Ambiental SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40 dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 mar-49
EBIT 21.632 23.011 24.387 25.940 26.815 28.383 30.143 31.977 33.665 35.604 37.603 39.629 40.903 47.794
IR&CS (4.535) (4.800) (5.081) (5.378) (5.692) (6.025) (6.377) (6.749) (7.143) (7.560) (8.002) (8.469) (8.963) (9.483)
NOPAT 17.097 18.211 19.306 20.562 21.123 22.358 23.767 25.228 26.522 28.044 29.601 31.161 31.940 38.311
Depreciagédo 2.889 2.968 3.136 3.242 4.099 4.364 4.542 4.760 5.242 5.601 6.047 6.593 8.040 3.924
Capex (918) 971) (1.890) (1.087) (7.923) (2.187) (1.288) (1.363) (2.534) (1.526) (1.615) (1.709) (1.809) (1.914)
Variagéo do capital de giro (798) (930) (940) (1.009) (1.000) (1.165) (1.176) (1.244) (1.250) (1.457) (1.479) (1.555) (1.562) 30.000

Retorno do imobilizado
Fluxo operacional

18.270 19.278 19.613 21.708 16.298 23.369 25.844 27.381 27.980 30.662 32.554 34.489 36.610 70.321

Desembolso (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (987) (2.542)
Amortizagao - - - - - - - - - - - - - -
Juros pagos (982) 917) (851) (786) (721) (656) (591) (526) (461) (396) (331) (265) (200) (84)
|OF/Fee/Comitment - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa de financiamento (1.968) (1.903) (1.838) (1.773) (1.708) (1.643) (1.578) (1512) (1.447) (1.382) (1.317) (1.252) (1.187) (2.625)
Fluxo de caixa livre 16.302 17.375 17.775 19.935 14.591 21.727 24.266 25.868 26.533 29.280 31.237 33.237 35.423 67.696
Meses (final do periodo) 132 144 156 168 180 192 204 216 228 240 252 264 276 279
Meses (meio do periodo) 126 138 150 162 174 186 198 210 222 234 246 258 270 278
Fator de desconto | CAPM @ 16,2% 0,21 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10 0,08 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03
Fluxo de caixa descontado 3.365 3.087 2.717 2.622 1.651 2.116 2.034 1.865 1.646 1.563 1.435 1.314 1.205 2.097
Composigéo do valor CAPM
2 | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 47.929
Valor presente da perpetuidade -
Valor operacional 47.929
Ativo e passivo ndo operacional liquido (7.759)
Caixa 12
Valor do negécio (arredondado) 40.200

EY Parthenon
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Anexo 9: Jacunda Ambiental SPE S.A. — Taxa de Desconto

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABE: BOVESPA:SBSP3 0,99 31,4% 34,0% 0,82
Companhia de Saneamento de Minas Gerais BOVESPA:CSMG3 0,96 57,4% 34,0% 0,70
Aguas Andinas S.A. SNSE:AGUAS-A 0,86 0,69 0,27 0,57
Pennon Group Plc LSE:PNN 0,95 1,48 0,19 0,43
Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. SZSE:000598 0,77 0,59 0,25 0,54
Média 0,91 72,9% 27,8% 0,61
Mediana 0,95 59,0% 27,0% 0,57
L Ke

Descrigao Parametros

Beta desalavancado [a] 0,61

Cap. de Terc./ Cap. Proprio [a] 72,9%

Imposto [b] 0,0%

Beta realavancado 1,06

Prémio de risco de mercado [c] 4,8%

Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%

Risco pais - CDS [e] 1,9%

Prémio de risco especifico [f] 3,0%

Diferencial de inflagao [g] 1,3%

CAPM (Ke) 16,2%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 2,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Anexo 10: Verde Ambiental Alagoas S.A. - DRE

Analise Analise de

Sumariolexecutivo macroeconémica mercado

DRE dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
Receita Bruta 13.890 77.372 100.188 121.374 141.753 159.268 175.049 192.023 204.731 218.098 232.157 242.779 253.803 265.236 277.088 290.290 304.015 318.279 333.094
Dedugdes (1.088) (7.389) (12.424) (16.561) (21.914) (23.627) (25.095) (26.574) (27.319) (28.026) (29.818) (31.167) (32.566) (34.016) (35.518) (37.210) (38.969) (40.798) (42.697)
Receita Liquida 12.802 69.983 87.764 104.813 119.840 135.641 149.954 165.449 177.412 190.072 202.339 211.613 221.237 231.220 241.570 253.080 265.046 277.481 290.398
Custo dos servigos prestados (11.312) (54.187) (59.026) (60.682) (64.737) (62.207) (65.443) (69.329) (72.924) (77.199) (81.191) (84.517) (88.620) (92.893) (97.341) (101.971) (106.786) (111.792) (116.994)
Lucro Bruto 1.490 15.796 28.738 44131 55.103 73.434 84.511 96.120 104.488 112.873 121.148 127.095 132.617 138.328 144.229 151.110 158.261 165.690 173.403
Despesas comerciais, adm. e gerais (11.452) (15.339) (21.283) (26.228) (12.009) (12.291) (13.119) (14.218) (15.260) (16.309) (17.408) (17.983) (18.719) (19.546) (20.409) (21.311) (22.248) (23.219) (24.224)
Despesas Operacionais (11.452) (15.339) (21.283) (26.228) (12.009) (12.291) (13.119) (14.218) (15.260) (16.309) (17.408) (17.983) (18.719) (19.546) (20.409) (21.311) (22.248) (23.219) (24.224)
EBITDA (9.962) 457 7.455 17.903 43.094 61.143 71.392 81.903 89.228 96.564 103.739 109.112 113.898 118.782 123.820 129.798 136.012 142.470 149.179
Depreciagdo e amortizagao (668) (11.229) (30.403) (33.191) (31.149) (30.774) (31.124) (31.875) (33.895) (36.408) (37.006) (37.051) (37.027) (37.202) (37.385) (37.577) (37.779) (37.992) (38.216)
EBIT (10.630) (10.772) (22.948) (15.288) 11.946 30.369 40.268 50.028 55.333 60.156 66.733 72.062 76.871 81.579 86.435 92.221 98.233 104.479 110.963
Resultado financeiro (21.899) 9.125 (5.493) 2434 (32.425) (30.055) (29.397) (29.919) (32.104) (33.402) (35.161) (34.188) (33.156) (32.022) (30.816) (29.520) (28.224) (26.928) (25.633)
Resultado n&o operacional - - - -
EBT (32.529) (1.647) (28.441) (12.854) (20.479) 314 10.871 20.109 23.228 26.754 31.573 37.874 43.715 49.557 55.619 62.701 70.009 77.550 85.331
IRPJ & CSLL 8.252 1526 14.102 4334 - (53) (2.563) (4.762) (5.504) (6.344) (7.490) (8.990) (10.380) (11.771) (13213) (14.899) (16.638) (18.433) (20.285)
Resultado liquido (24.277) (121) (14.339) (8.520) (20.479) 261 8.308 15.347 17.724 20.411 24.082 28.884 33.335 37.786 42.406 47.802 53.371 59.117 65.046
DRE dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 dez-56 out-57
Receita Bruta 348.477 364.441 381.003 398.178 415.984 434.436 453.553 473.352 493.851 515.069 537.026 559.745 583.455 608.149 635.252 662.604 172.277
Dedugtes (44.668) (46.715) (48.838) (51.039) (53.321) (55.687) (58.137) (60.675) (63.303) (66.022) (68.837) (71.749) (74.788) (77.954) (81.428) (84.934) (22.083)
Receita Liquida 303.809 317.726 332.165 347139 362.662 378.749 395.416 412,677 430.548 449,047 468.189 487.996 508.666 530.195 553.824 577.671 150,194
Custo dos servigos prestados (122.399) (128.012) (133.838) (139.884) (146.156) (152.660) (159.404) (166.393) (173.636) (181.139) (188.909) (196.957) (205.355) (214.103) (223.537) (233.162) (60.619)
Lucro Bruto 181.409 189.715 198.328 207.255 216.506 226.089 236.012 246.283 256.912 267.908 279.280 291.039 303.312 316.092 330.287 344.509 89.575
Despesas comerciais, adm. e gerais (25.263) (26.335) (27.446) (28.595) (29.781) (31.006) (32.268) (33.575) (34.921) (36.307) (37.736) (39.207) (40.728) (42.310) (43.991) (45.678) (11.872)
Despesas Operacionais (25.263) (26.335) (27.446) (28.595) (29.781) (31.006) (32.268) (33.575) (34.921) (36.307) (37.736) (39.207) (40.728) (42.310) (43.991) (45.678) (11.872)
EBITDA 156.147 163.379 170.881 178.661 186.725 195.083 203.744 212,708 221,992 231.601 241.544 251.832 262.584 273.782 286.296 298.831 77.703
Depreciagdo e amortizagéo (38.453) (38.7086) (38.976) (39.265) (39.577) (39.915) (40.284) (40.691) (41.086) (41.159) (41.484) (42.170) (39.353) (40.120) (41.531) (30.115) (23.014)
EBIT 117.693 124.673 131.906 139.396 147.149 155.168 163.460 172.018 180.905 190.442 200.060 209.662 223.231 233.663 244.764 268.716 54.689
Resultado financeiro (24.337) (23.041) (21.745) (20.450) (19.154) (17.858) (16.562) (15.267) (13.971) (12.675) (11.379) (10.084) (8.788) (7.492) (6.196) (4.901) (3.605)
Resultado ndo operacional
EBT 93.356 101.632 110.160 118.946 127.995 137.310 146.898 156.751 166.935 177.767 188.680 199.578 214.443 226.170 238.568 263.815 51.084
IRPJ & CSLL (22.195) (24.164) (26.194) (31.023) (43.494) (46.662) (49.921) (53.271) (56.734) (60.417) (64.127) (67.833) (72.887) (76.874) (81.089) (89.673) (17.348)
Resultado liquido 71.162 77.468 83.966 87.923 84.501 90.649 96.976 103.480 110.201 117.350 124.553 131.746 141.556 149.297 157.479 174142 33.735
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Anexo 11: Verde Ambiental Alagoas S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
EBIT 11.946 30.369 40.268 50.028 55.333 60.156 66.733 72.062 76.871 81.579 86.435 92.221 98.233 104.479 110.963
IR&CS - (53) (2.563) (4.762) (5.504) (6.344) (7.490) (8.990) (10.380) (11.771) (13.213) (14.899) (16.638) (18.433) (20.285)
NOPAT 11.946 30.316 37.705 45.266 49.828 53.812 59.243 63.072 66.491 69.809 73.222 77.322 81.595 86.046 90.679
Depreciagao 31.149 30.774 31.124 31.875 33.895 36.408 37.006 37.051 37.027 37.202 37.385 37.577 37.779 37.992 38.216
Capex (50.704) (21.192) (32.886) (65.039) (57.419) (71.498) (15.445) (8.014) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000)
Variagéo do capital de giro (3.248) (7.357) (5.420) (6.076) (4.454) (4.626) 4.311) (3.560) (3.357) (3.475) (3.366) (4.300) (4.228) (4.393) (4.283)
Fluxo de caixa operacional livre (10.857) 32.542 30.523 6.027 21.851 14.096 76.493 88.549 96.161 99.536 103.241 106.600 111.146 115.644 120.611
Desembolso 16.929 28.806 29.860 51.977 36.929 45.316 - - - - - - - - -
Amortizagdo (25.064) (25.064) (25.064) (25.064) (25.064) (25.628) (26.588) (27.583) (29.316) (30.547) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058)
Pagamento Juros (32.425) (30.055) (29.397) (29.919) (32.104) (33.402) (35.161) (34.188) (33.156) (32.022) (30.816) (29.520) (28.224) (26.928) (25.633)
Fluxo de caixa de financiamento (40.560) (26.313) (24.601) (3.005) (20.239) (13.714) (61.749) (61.771) (62.472) (62.569) (62.873) (61.577) (60.282) (58.986) (57.690)
Fluxo de caixa livre (51.416) 6.229 5.922 3.021 1.612 383 14.745 26.777 33.688 36.967 40.368 45.022 50.865 56.658 62.921
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144 156 168 180
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114 126 138 150 162 174
Fator de desconto | CAPM @ 14,5% 0,93 0,82 0,71 0,62 0,54 0,48 0,42 0,36 0,32 0,28 0,24 0,21 0,18 0,16 0,14
Fluxo de caixa descontado (48.057) 5.086 4.224 1.882 877 182 6.125 9.717 10.679 10.237 9.766 9.514 9.390 9.137 8.865
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Anexo 11: Verde Ambiental Alagoas S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Analise Analise de

Sumario executivo macroeconémica mercado

dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 dez-56 out-57

Fluxo de caixa descontado
EBIT 117.693 124.673 131.906 139.396 147.149 155.168 163.460 172018 180.905 190442 200.060 209.662 223.231 233663 244.764 268.716 54.689
IR&CS (22.195) (24.164) (26.194) (31.023) (43.494) (46.662) (49.921) (53.271) (56.734) (60.417) (64.127) (67.833) (72.887) (76.874) (81.089) (89.673) (17.348)
NOPAT 95.498 100.509 105.711 108.373 103.655 108.507 113539 118.746 124172 130025 135.932 141.829 150,344 156.789 163.675 179.043 37.340
Depreciagéo 38.453 38.706 38.976 39.265 39.577 39.915 40.284 40.691 41.086 41.159 41.484 42170 39.353 40.120 41.531 30.115 23014
Capex (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000) (4.000)
(5.017) (4.916) (5.100) (4.953) (5.816) (5.680) (5.884) (5.695) (6.706) (6.529) (6.755) (6.518) (7.765) (7.597) (8.374) (7.875)  203.373

Variagéo do capital de giro

Fluxo de caixa operacional livre 124.935 130.299 135.588 138.685 133.415 138.741 143.938 149.742 154.552 160.655 166.662 173.481 177.932 185.311 192.832 197.283 259.721

Desembolso - - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizaggo (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (32.058) (69.487)
Pagamento Juros (24.337) (23.041) (21.745) (20.450) (19.154) (17.858) (16.562) (15.267) (13.971) (12.675) (11.379) (10.084) (8.788) (7.492) (6.196) (4.901) (3.605)
Fluxo de caixa de financiamento (56.394) (55.099) (53.803) (52.507) (51.211) (49.916) (48.620) (47.324) (46.028) (44.733) (43.437) (42.141) (40.845) (39.550) (38.254) (36.958) (73.092)
Fluxo de caixa livre 68.540 75.200 81.785 86.177 82.203 88.826 95.319 102.418 108523 115.923 123225 131,340 137.087 145.761 154,578 160.325 186.635
Meses (final do periodo) 192 204 216 228 240 252 264 276 288 300 312 324 336 348 360 312 382
Meses (meio do periodo) 186 198 210 222 234 246 258 210 282 204 306 318 330 342 354 366 317
Fator de desconto | CAPM @ 14,5% 0,12 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Fluxo de caixa descontado 8.435 8.085 7.681 7.071 5.892 5.562 5.214 4.394 4.530 4.221 3.925 3.655 3.332 3.095 2.868 2.598 2.672
Base
Composigao do valor CAPM
X | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 131.361
Valor presente da perpetuidad -
Valor operacional 131.361
Ativo e passivo nao operacional liquido (59.017)
Caixa 50.833
Valor do negécio (arredondado) 123177
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Anexo 12: Verde Ambiental Alagoas S.A. — Taxa de Desconto

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo - SABE: BOVESPA:SBSP3 0,99 31,4% 34,0% 0,82
Companhia de Saneamento de Minas Gerais BOVESPA:CSMG3 0,96 57,4% 34,0% 0,70
Aguas Andinas S.A. SNSE:AGUAS-A 0,86 0,69 0,27 0,57
Pennon Group Plc LSE:PNN 0,95 1,48 0,19 0,43
Chengdu Xingrong Environment Co., Ltd. SZSE:000598 0,77 0,59 0,25 0,54
Média 0,91 72,9% 27,8% 0,61
Mediana 0,95 59,0% 27,0% 0,57

Descrigao Parametros
Beta desalavancado [a] 0,61

Cap. de Terc./ Cap. Préprio [a] 72,9%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 0,90

Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 2,0%
Diferencial de inflagéo [a] 1,3%
CAPM (Ke) 14,5%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 1,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Anexo 13: Rota Verde Goias SPE S.A. - DRE

DRE dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
Receita Bruta 90.753  230.197  368.964  399.219  423.594  452.634  480.780  517.438  550.923  576.246  610.304  648.045  684.247  723.942 765825  812.210
Impostos s/ vendas (2) (21.293)  (34129)  (36.928)  (39.182)  (41.869)  (44.472)  (47.863)  (50.960)  (53.303)  (56.453)  (59.944)  (63.293)  (66.965)  (70.839)  (75.129)
Receita Liquida 90.751 208.904  334.835  362.291 384412 410766  436.308  469.575  499.963 522943  553.851 588.101 620.954  656.977  694.987  737.081
Custo dos produtos vendidos (106.146)  (26.193)  (34.097)  (35579)  (40473)  (43.370)  (43.376)  (32.818)  (23.450)  (22.384)  (25.053)  (25422)  (27.951)  (27.904)  (28.729)  (30.451)
Lucro Bruto (15.395)  182.711 300.737 326712 343939  367.396 392932  436.757  476.513  500.559  528.798  562.679  593.003  629.073  666.257  706.630
OPEX - (76.454)  (90.403)  (93.819)  (97.773) (101.870) (106.460) (107.768) (111.277) (115.969) (115.170) (124.454) (129.628) (135.534) (141.551) (144.435)

Fees & LIC - (39.014) (4.639) (4.825)  (14.162) (5.598) (4.983) (2.656) (1.467) (1.416) (1.473) (1.532) (1.593) (1.657) (1.723) (1.792)
Despesas Operacionais (44.813) (115.468)  (95.042)  (98.644) (111.935) (107.468) (111.443) (110.425) (112.743) (117.385) (116.642) (125.986) (131.221) (137.191) (143.273) (146.227)
EBITDA (60.208) 67.243  205.695  228.069  232.004  259.928  281.489  326.332  363.769 383175 412155  436.693  461.782  491.882 522984  560.404

Depreciagéo e amortizagao (748)  (12.740)  (17.661)  (27.199)  (36.714)  (54.234)  (70.321)  (82.178)  (89.155)  (92.122)  (94.162) (101.671) (106.797) (117.305) (123.310) (127.653)
EBIT (60.955) 54503  188.034  200.870  195.291  205.695 211168  244.154 274614  291.053  317.993  335.022  354.984 374577  399.673  432.750

Resultado financeiro 7.639 - (4.960) (4.709)  (16.034)  (45.944)  (79.536) (103.022) (109.739) (110.203) (106.351) (102.343)  (97.863)  (93.097)  (88.330)  (83.561)

Resultado néo operacional -

EBT (53.316) 54503  183.074  196.161  179.256  159.751  131.631 141133  164.875  180.851  211.642 232679 257121  281.480  311.344  349.190

IRPJ & CSLL 15.006 (12.948)  (52.774)  (66.671)  (60.923)  (54.291)  (44.731)  (47.961)  (56.034)  (61.465)  (71.934)  (79.087)  (87.397)  (95.679) (105.833) (118.700)
Resultado liquido (38.310) 41555  130.300  129.490  118.333  105.459 86.901 93172  108.842  119.385  139.708  153.592  169.724  185.801  205.511  230.489
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Anexo 13: Rota Verde Goias SPE S.A. - DRE

DRE dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 abr-56
Receita Bruta 856.420  905.203  956.450 1.013.030 1.066.758 1.126.041 1.188.235 1.256.894 1.321.848 1.393.519 1.468.614 1.551.507 1.629.634 1.715.845 1.806.617  622.359
Impostos s/ vendas (79.219)  (83.731)  (88.472)  (93.705)  (98.675) (104.159) (109.912) (116.263) (122.271) (128.900) (135.847) (143.514) (150.741) (158.716) (167.112)  (57.568)
Receita Liquida 777.201 821472  867.978  919.325  968.083 1.021.882 1.078.324 1.140.631 1.199.577 1.264.618 1.332.767 1.407.993 1.478.892 1.557.129 1.639.505  564.790
Custo dos produtos vendidos (31.686)  (32.676)  (34.466)  (38.232)  (42.176)  (40.373)  (43.639)  (43.900)  (46.945)  (49.446)  (52171)  (55.224)  (56.451)  (58.216)  (61.296)  (21.013)
Lucro Bruto 745515  788.796  833.512  881.093 925906  981.509 1.034.685 1.096.731 1.152.633 1.215.172 1.280.596 1.352.769 1.422.442 1.498.913 1.578.209  543.777
OPEX (151.881)  (157.847) (165.206) (172.186) (171.582) (184.857) (192.396) (200.987) (209.755) (216.270) (224.900) (233.398) (243.701) (253.005) (266.390)  (76.041)
Fees & LIC (1.863) (1.938) (2.016) (2.096) (2.180) (2.267) (2.358) (2.452) (2.550) (2.652) (2.758) (4.781) (5.967) (6.206) (6.534) (2.265)
Despesas Operacionais (153.745)  (159.785) (167.221) (174.282) (173.762) (187.124) (194.753) (203.439) (212.305) (218.923) (227.658) (238.179) (249.668) (259.211) (272.924)  (78.306)
EBITDA 591.770  629.011 666.291 706.811 752144 794385  839.931 893.293  940.328  996.250 1.052.938 1.114.589 1.172.774 1.239.702 1.305.286  465.471
Depreciagdo e amortizagao (133.631)  (139.263) (142.669) (147.528) (165.256) (199.733) (211.466) (235.902) (247.056) (271.277) (304.431) (352.633) (427.867) (501.588) (589.224) (225.521)
EBIT 458139  489.747  523.623  559.283  586.888  594.651 628.465  657.391 693.271 724973 748508  761.956  744.906  738.115  716.062  239.950
Resultado financeiro (78.789)  (74.016)  (69.240)  (64.461)  (59.677)  (54.889)  (50.094)  (45292)  (40.480)  (35.655) (30.812)  (25.943)  (21.036)  (16.070)  (11.001) (3.263)
Resultado néo operacional
EBT 379.350  415.731 454383  494.822  527.211 539.762  578.370  612.098  652.791 689.318  717.696  736.013  723.870  722.045  705.061 236.686
IRPJ & CSLL (128.955)  (141.325) (154.466) (168.216) (179.228) (183.495) (196.622) (208.089) (221.925) (234.344) (243.993) (250.221) (246.092) (245.471) (239.697)  (80.465)
Resultado liquido 250.395 274407 299917  326.607  347.983  356.267  381.748  404.009  430.866  454.974  473.703  485.793  477.778  476.574  465.364  156.221
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Anexo 14: Rota Verde Goias SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Informacdes financeiras projetadas dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
Receita Liquida 90.751 208.904 334.835 362.291 384.412 410.766 436.308 469.575 499.963 522.943 553.851 588.101 620.954 656.977 694.987 737.081
Custo dos produtos vendidos (106.146) (26.193) (34.097) (35.579) (40.473) (43.370) (43.376) (32.818) (23.450) (22.384) (25.053) (25.422) (27.951) (27.904) (28.729) (30.451)
Lucro Bruto (15.395) 182.711 300.737 326.712 343.939 367.396 392.932 436.757 476.513 500.559 528.798 562.679 593.003 629.073 666.257 706.630
Despesas operacionais (44.813) (115.468) (95.042) (98.644) (111.935) (107.468) (111.443) (110.425) (112.743) (117.385) (116.642) (125.986) (131.221) (137.191) (143.273) (146.227)
EBITDA (60.208) 67.243 205.695 228.069 232.004 259.928 281.489 326.332 363.769 383.175 412155 436.693 461.782 491.882 522.984 560.404
Depreciagao (748) (12.740) (17.661) (27.199) (36.714) (54.234) (70.321) (82.178) (89.155) (92.122) (94.162) (101.671) (106.797) (117.305) (123.310) (127.653)
EBIT (60.955) 54.503 188.034 200.870 195.291 205.695 211.168 244.154 274.614 291.053 317.993 335.022 354.984 374517 399.673 432.750
Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
EBIT 54.503 188.034 200.870 195.291 205.695 211.168 244.154 274.614 291.053 317.993 335.022 354.984 374577 399.673 432.750
IR&CS (12.948) (52.774) (66.671) (60.923) (54.291) (44.731) (47.961) (56.034) (61.465) (71.934) (79.087) (87.397) (95.679) (105.833) (118.700)
NOPAT 41.555 135.260 134.199 134.367 151.404 166.437 196.193 218.581 229.588 246.059 255.935 267.587 278.898 293.840 314.050
Depreciagao 12.740 17.661 27.199 36.714 54.234 70.321 82.178 89.155 92.122 94.162 101.671 106.797 117.305 123.310 127.653
Capex (245.463) (144.337) (270.238) (260.086) (478.078) (429.509) (288.510) (162.802) (66.251) (45.930) (154.246) (99.107) (192.641) (104.092) (70.936)
Variaggo do capital de giro 13.307 45.819 7.819 4.008 6.359 3.873 8.516 9.132 3.166 6.293 8.369 6.791 7.856 7.745 10.360
Retorno do imobilizado
Fluxo de caixa operacional de investimentos (177.861) 54.402 (101.021) (84.997) (266.081) (188.878) (1.623) 154.066 258.624 300.584 211.730 282.069 211.418 320.804 381.127
Desembolso 56.370 - 105.730 101.032 312.025 268.414 104.644 - - - - - - -
Amortizagdo Financiamento - - - - - - - - (41.221) (41.227) (41.227) (41.227) (41.221) (41.227) (41.227)
Juros Financiamento - (4.960) (4.709) (16.034) (45.944) (79.536) (103.022) (109.739) (110.203) (106.351) (102.343) (97.863) (93.097) (88.330) (83.561)
Encargos Financiamento - - - - - - - - - - - - - -
Aportes - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa de finaciamento 56.370 (4.960) 101.021 84.997 266.081 188.878 1.623 (109.739) (151.429) (147.578) (143.570) (139.090) (134.324) (129.556) (124.787)
Fluxo de caixa livre (121.491) 49.442 - - - - - 44.327 107.195 153.006 68.160 142.979 77.094 191.247 256.340
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 9% 108 120 132 144 156 168 180
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 920 102 114 126 138 150 162 174
Fator de desconto | CAPM @ 18,9% 0,92 0,77 0,65 0,55 0,46 0,39 0,33 0,27 0,23 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,08
Fluxo de caixa descontado (111.430) 38.148 - - - - - 12421 24.658 29.608 11.096 19.580 8.881 18.534 20.898

Composigao do valor
¥ | fluxo de caixa descontado do periodc 224.010

Valor operacional 224.010
Ativo e passivo ndo operacional liquido 13.137
Caixa liquido 244,644

Valor do negécio (arredondado) 481.800
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Anexo 14: Rota Verde Goias SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Informagdes financeiras projetadas dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 abr-56
Receita Liquida 777.201 821.472 867.978 919.325 968.083 1.021.882 1.078.324 1.140.631 1.199.577 1.264.618 1.332.767 1.407.993 1.478.892 1.557.129 1.639.505 564.790
Custo dos produtos vendidos (31.686) (32.676) (34.466) (38.232) (42.176) (40.373) (43.639) (43.900) (46.945) (49.446) (52.171) (55.224) (56.451) (58.216) (61.296) (21.013)
Lucro Bruto 745.515 788.796 833.512 881.093 925.906 981.509 1.034.685 1.096.731 1.152.633 1.215.172 1.280.596 1.352.769 1.422.442 1.498.913 1.578.209 543.777
Despesas operacionais (153.745) (159.785) (167.221) (174.282) (173.762) (187.124) (194.753) (203.439) (212.305) (218.923) (227.658) (238.179) (249.668) (259.211) (272.924) (78.306)
EBITDA 591.770 629.011 666.291 706.811 752.144 794.385 839.931 893.293 940.328 996.250 1.052.938 1.114.589 1.472.774 1.239.702 1.305.286 465.471
Depreciagdo (133.631) (139.263) (142.669) (147.528) (165.256) (199.733) (211.466) (235.902) (247.056) (271.277) (304.431) (352.633) (427.867) (501.588) (589.224) (225.521)
EBIT 458.139 489.747 523.623 559.283 586.888 594,651 628.465 657.391 693.271 724,973 748.508 761.956 744.906 738.115 716.062 239.950
Fluxo de caixa descontado dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 abr-56
EBIT 458.139 489.747 523.623 559.283 586.888 594.651 628.465 657.391 693.271 724.973 748.508 761.956 744.906 738.115 716.062 239.950
IR&CS (128.955) (141.325) (154.466) (168.216) (179.228) (183.495) (196.622) (208.089) (221.925) (234.344) (243.993) (250.221) (246.092) (245.471) (239.697) (80.465)
NOPAT 329.184 348.423 369.157 391.067 407.660 411.156 431.843 449.301 471.346 490.629 504.515 511.736 498.814 492.643 476.365 159.484
Depreciagdo 133.631 139.263 142.669 147.528 165.256 199.733 211.466 235.902 247.056 271.277 304.431 352.633 427.867 501.588 589.224 225.521
Capex (91.649) (80.732) (45.409) (59.933) (200.913) (356.270) (109.507) (203.630) (81.798) (153.395) (176.822) (208.876) (250.781) (172.015) (116.848) (30.207)
Variago do capital de giro 8.216 9.712 9.518 12.691 9.983 11.822 11.552 15.465 12.067 14.317 13.947 18.751 14.510 17111 18.016 12.000
Retorno do imobilizado
Fluxo de caixa operacional de investimentos 379.381 416.665 475.934 491.353 381.987 266.442 545,353 497.038 648.672 622.828 646.071 674.243 690.411 839.327 966.757 366.799
Desembolso - - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizag&o Financiamento (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227) (41.227)
Juros Financiamento (78.789) (74.016) (69.240) (64.461) (59.677) (54.889) (50.094) (45.292) (40.480) (35.655) (30.812) (25.943) (21.036) (16.070) (11.001) (3.263)
Encargos Financiamento - - - - - - - - - - - - - - - -
Aportes - - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa de finaciamento (120.016) (115.243) (110.467) (105.687) (100.904) (96.116) (91.321) (86.519) (81.707) (76.882) (72.039) (67.170) (62.263) (57.296) (52.228) (44.490)
Fluxo de caixa livre 259.365 301.422 365.467 385.666 281.083 170.326 454,032 410.519 566.965 545,946 574.032 607.073 628.148 782,031 914.530 322.308
Meses (final do periodo) 192 204 216 228 240 252 264 276 288 300 312 324 336 348 360 364
Meses (meio do periodo) 186 198 210 222 234 246 258 270 282 294 306 318 330 342 354 362
Fator de desconto | CAPM @ 18,9% 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fluxo de caixa descontado 17.787 17.389 17.737 15.745 9.654 4921 11.035 8.393 9.752 7.899 6.987 6.216 5411 5.667 5.575 1.751
Composigéo do valor
¥ | fluxo de caixa descontado do periodc 224.010
Valor operacional 224.010
Ativo e passivo ndo operacional liquido 13.137
Caixa liquido 244,644
Valor do negécio (arredondado) 481.800
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Anexo 15: Rota Verde Goias SPE S.A. — Taxa de Desconto

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. ECOR3 1,46 353,8% 50,2% 0,53
Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. MOTV3 1,11 107,8% 41,1% 0,68
Transurban Group ASX:TCL 0,70 45,1% 0,8% 0,48
Atlas Arteria Limited ASX:ALX 0,69 18,9% 1,3% 0,58
Zhejiang Expressway Co., Ltd. SEHK:576 0,68 31,1% 17,4% 0,54
Média 0,93 111,4% 22,2% 0,56
Mediana 0,70 45,1% 17,4% 0,54
K |

Descrigcao Parametros

Beta desalavancado [a] 0,56

Cap. de Terc./ Cap. Proéprio [a] 111,4%

Imposto [b] 34,0%

Beta realavancado 0,98

Prémio de risco de mercado [c] 4,8%

Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%

Risco pais - CDS [e] 1,9%

Prémio de risco especifico [f] 6,0%

Diferencial de inflagéo [a] 1,3%

CAPM (Ke) 18,9%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislacao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro

[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital IQ. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 5,0% que reflete os riscos inerentes das projegoes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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Anexo 16: Rota Mogiana SPE S.A. - DRE

Informagéo Financeira Projetada

DRE dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36
Receita Bruta 203.063  654.339  753.266  830.074  894.031 982.492 1.061.484 1.140.964 1.218.130 1.315.317 1.386.530
Impostos indiretos (17.896)  (57.670)  (66.505)  (74.210)  (79.992)  (88.131)  (95.354) (102.928) (109.919) (118.756) (124.671)
Receita Liquida 185.167 596.669  686.761 755.864  814.038  894.361 966.130 1.038.036 1.108.211 1.196.562 1.261.859
Custo dos produtos vendidos - - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 185.167 596.669  686.761 755.864  814.038  894.361 966.130 1.038.036 1.108.211 1.196.562 1.261.859
Despesas gerais e administrativas (98.970) (297.939) (301.404) (290.552) (302.252) (299.835) (297.231) (342.415) (376.748) (427.502) (478.389)
Despesas Operacionais (98.970) (297.939) (301.404) (290.552) (302.252) (299.835) (297.231) (342.415) (376.748) (427.502) (478.389)
EBITDA 86.197  298.730  385.357  465.312 511,786  594.525  668.899  695.621 731462  769.059  783.470
Depreciagéo e amortizagao (41.421)  (54.371)  (65.130)  (80.097) (101.612) (132.310) (168.016) (205.018) (248.905) (291.692) (314.755)
EBIT 44777 244359  320.227 385215 410175  462.215  500.883  490.602  482.558  477.367  468.715
Resultado financeiro (72.643) (142.259)  (65.889) (160.777) (181.122) (239.033) (307.245) (391.130) (460.313) (534.829) (583.030)
EBT (27.866) 102100  254.338  224.438  229.053  223.182 193.638 99.472 22.244 (57.462) (114.316)
IRPJ & CSLL - (25.215)  (86.451)  (76.285)  (77.854)  (75.858)  (65.813)  (33.796) (7.539) - -
Resultado liquido (27.866) 76.884  167.887 148.153 151.199 147.324  127.825 65.675 14.705 (57.462) (114.316)
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Anexo 16: Rota Mogiana SPE S.A. - DRE

Informacéo Financeira Projetada

DRE dez-37 dez-38 dez-39 dez-40 dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46
Receita Bruta 1.457.684 1.539.545 1.629.766 1.719.482 1.814.949 1.917.685 2.028.433 2.138.166 2.256.740 2.392.562
Impostos indiretos (130.540) (137.955) (145.808) (153.731) (162.176) (171.245) (181.712) (190.805) (200.954) (213.201)
Receita Liquida 1.327.144 1.401.590 1.483.958 1.565.751 1.652.772 1.746.440 1.846.721 1.947.361 2.055.787 2.179.361
Custo dos produtos vendidos - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 1.327.144 1.401.590 1.483.958 1.565.751 1.652.772 1.746.440 1.846.721 1.947.361 2.055.787 2.179.361
Despesas gerais e administrativas (533.927) (585.263) (605.617) (638.718) (721.981) (779.890) (768.887) (808.288) (827.303) (750.279)
Despesas Operacionais (533.927) (585.263) (605.617) (638.718) (721.981) (779.890) (768.887) (808.288) (827.303) (750.279)
EBITDA 793.217 816.327 878.341 927.032 930.791 966.550 1.077.834 1.139.072 1.228.483 1.429.082
Depreciacdo e amortizagao (325.013) (332.815) (345.470) (362.193) (382.850) (409.927) (422.399) (447.596) (501.461) (552.420)
EBIT 468.204 483.512 532.871 564.839 547.941 556.623 655.435 691.476 727.022 876.662
Resultado financeiro (582.345)  (572.230) (552.026) (534.637) (515.430) (492.616) (461.271) (422.594) (378.205) (342.836)
EBT (114.141) (88.718) (19.155) 30.202 32.511 64.007 194.164 268.882 348.817 533.826
IRPJ & CSLL - - - (7.164) (7.714) (15.210) (46.187) (63.970) (82.994)  (143.323)

Resultado liquido (114.141)  (88.718)  (19.155) 23.038 24.798 48.798 147977  204.912  265.822  390.503
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Anexo 16: Rota Mogiana SPE S.A. - DRE

Informacéo Financeira Projetada

DRE dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 ago-56
Receita Bruta 2.589.170 2.858.719 3.018.406 3.189.316 3.375.323 3.561.849 3.757.756 3.967.322 4.195.326 2.556.624
Impostos indiretos (231.034) (254.838) (268.928) (281.101) (297.471) (313.910) (331.175) (349.644) (369.739) (225.318)
Receita Liquida 2.358.135 2.603.881 2.749.478 2.908.215 3.077.852 3.247.939 3.426.581 3.617.678 3.825.587 2.331.306
Custo dos produtos vendidos - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 2.358.135 2.603.881 2.749.478 2.908.215 3.077.852 3.247.939 3.426.581 3.617.678 3.825.587 2.331.306
Despesas gerais e administrativas (706.980) (704.825) (701.904) (683.144) (691.082) (676.483) (667.056) (665.674) (672.951) (437.497)
Despesas Operacionais (706.980) (704.825) (701.904) (683.144) (691.082) (676.483) (667.056) (665.674) (672.951) (437.497)
EBITDA 1.651.156 1.899.056 2.047.573 2.225.071 2.386.770 2.571.456 2.759.525 2.952.004 3.152.636 1.893.808
Depreciagéo e amortizagao (579.918) (611.358) (653.929) (679.225) (724.887) (759.627) (805.823) (868.000) (931.661) (713.530)
EBIT 1.071.238 1.287.699 1.393.644 1.545.846 1.661.882 1.811.829 1.953.702 2.084.004 2.220.976 1.180.279
Resultado financeiro (292.738) (212.832) (113.740) (186) 0 0 0 0 0 0
EBT 778.500 1.074.867 1.279.904 1.545.660 1.661.882 1.811.829 1.953.702 2.084.004 2.220.976 1.180.279
IRPJ & CSLL (264.666) (365.431) (435.143) (525.501) (565.016) (615.998) (664.235) (708.537) (755.108) (401.279)
Resultado liquido 513.834  709.436  844.761 1.020.160 1.096.866 1.195.831 1.289.467 1.375.467 1.465.868  779.000
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Anexo 17: Rota Mogiana SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 dez-36 dez-37 dez-38 dez-39 dez-40
EBIT 44777 244359 320227 385215 410175 462215  500.883  490.602  482.558  477.367  468.715  468.204 483512  532.871  564.839
IR&CS - (25.215)  (86.451)  (76.285)  (77.854)  (75.858)  (65.813)  (33.796) (7.539) - - - - - (7.164)
NOPAT 44777 219444 233776 308.930  332.321  386.357  435.070  456.806  475.019  477.367  468.715  468.204  483.512  532.871  557.675
Depreciagdo 41.421 54.371 65.130 80.097 101612 132310  168.016  205.018 248905  291.692 314755 325013 332815 345470  362.193
Maintenance Provision - - - - - - 14918 53.525 82627 127577 183998 233131  271.030  279.113 298377
Capex (1.270.236) ~ (384.201)  (308.413)  (414.084) (573.731) (787.932) (880.729) (875.734) (994.751) (927.072) (476.624) (201.733) (145.646) (223.572) (278.718)
Variagéo do capital de giro (2.320) 8.923 (1.825) (2.668) (520) (1.953) (2.770) (1.031) (1.083) (1.584) (1.804) (982) (765) (1.019) (902)
Fluxo de caixa operacional de investimentos (1.186.359)  (101.763)  (11.332)  (27.725) (140.318) (271.218) (265.496) (161.416) (189.284)  (32.020) 489.040  823.633  940.946  932.863  938.625
Desembolso 1.000.000 1.300.000  172.893  416.802  598.108  782.861 793610  883.827  836.897  192.064 - - - -
Amortizagdo Financiamento - (1.000.000) - - (108.652)  (114.429)  (318.733)  (338.056)  (364.465) (333.194)  (289.416)  (381.396)  (348.065)  (359.461)
Juros Financiamento - (234412)  (107.261)  (111.039)  (145413) (186.578)  (242.289) (286.323) (337.138)  (384.449) (388.505) (381.757) (368.278) (356.677)
Fluxo de caixa de financiamento 1.000.000 65.588 65.633 305763  344.043  481.854 232588  259.448 135294  (525.579) (677.921) (763.153) (716.344) (716.139)
Fluxo de caixa livre (186.359)  (101.763) 54.256 37908  165.445 72826  216.358 71172 70164  103.274 (36.539)  145.712  177.793 216519  222.487
Meses (final do periodo) 12 24 36 48 60 72 84 9% 108 120 132 144 156 168 180
Meses (meio do periodo) 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114 126 138 150 162 174
Fator de desconto | CAPM @ 18,9% 0,92 0,77 0,65 0,55 0,46 0,39 0,33 0,27 0,23 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,08
Fluxo de caixa descontado (170.926)  (78.517) 35.216 20.698 75.993 28.140 70.327 19.462 16.140 19.984 (5.948) 19.954 20.482 20.983 18.138
Composigéo do valor
% | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 325.563
Valor operacional 325.563
Ativo e passivo ndo operacional liquido -
Caixa liquido -
Valor do negdcio (arredondado) 325.600
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Anexo 17: Rota Mogiana SPE S.A. — Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de caixa descontado dez-41 dez-42 dez-43 dez-44 dez-45 dez-46 dez-47 dez-48 dez-49 dez-50 dez-51 dez-52 dez-53 dez-54 dez-55 ago-56
EBIT 547.94 556.623 655435 691476  727.022  876.662 1.071.238 1.287.699 1.393.644 1545846 1.661.882 1.811.829 1953702 2.084.004 2220976 1.180.279
IR&CS (7.714) (152100  (46.187)  (63.970)  (82.994) (143.323) (264.666) (365.431) (435.143) (525.501) (565.016) (615.998) (664.235) (708.537) (755.108)  (401.279)
NOPAT 540.227  541.413  609.248  627.506  644.027 733339  806.572  922.268  958.500 1.020.346 1.096.866 1.195.831 1.289.467 1.375.467 1.465.868  779.000
Depreciagéo 382.850  400.927 422399 447596  501.461 552420  579.918  611.358 653929  679.225  724.887 759627 805823  868.000  931.661  713.530
Maintenance Provision 365401 408403 384193  408.095  411.039 318246 259291  230.024 218329  185.271 173911 140.063  108.338 74.560 40.948 19.216
Capex (323.625) (397.132) (170.452) (319.162) (628.428) (543.555) (265.812) (272.480) (326.385) (168.635) (258.754) (162.118) (169.386) (165.805) (106.101)  (92.423)
Variagao do capital de giro (858) (1.095) (1.312) (1.205) (1.344) (1.701) (2.936) (4.260) (2.058) (2.381) (2.465) (2.496) (2.483) (2.087) 40.985 -
Fluxo de caixa operacional de investimentos 963.995  961.517 1.244.076 1.162.830  926.756 1.058.749 1.377.033 1.495.909 1.502.317 1.713.825 1.734.446 1.930.906 2.031.759 2.150.134 2.373.361 1.419.323
Desembolso - - - - - - - - - - - - - -
Amortizagao Financiamento (387.148)  (398.674)  (582.681)  (560.120) (460.113)  (587.522)  (852.515) (1.007.223) (1.108.107) (4.702) - - - - -
Juros Financiamento (343.863)  (328.643)  (305.566) (281.929) (2562.315) (228.719)  (195.297) (141.989)  (75.880) (26) 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa de financiamento (731.011)  (727.317)  (888.247)  (842.049) (712.428) (816.241) (1.047.812) (1.149.212) (1.183.988) (4.728) 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa livre 232983 234200  355.829  320.782 214328 242507  329.221 346,697  318.329 1.709.007 1.734.446 1.930.906 2.031.759 2.150.134 2.373.361 1.419.323
Meses (final do periodo) 192 204 216 228 240 252 264 276 288 300 312 324 336 348 360 368
Meses (meio do periodo) 186 198 210 222 234 246 258 270 282 294 306 318 330 342 354 364
Fator de desconto | CAPM @ 18,9% 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fluxo de caixa descontado 15.978 13.511 17.269 13.096 7.361 7.006 8.002 7.089 5.475 24.729 211111 19.771 17.501 15.580 14.467 7491

Composigao do valor
¥ | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 325.563
Valor operacional 325.563
Ativo e passivo ndo operacional liquido -
Caixa liquido -
325.600

Valor do negdcio (arredondado)
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Anexo 18: Rota Mogiana SPE S.A. — Taxa de Desconto

Companhia Ticker Beta alavancado D/ E Aliquota Beta desalavancado
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A. ECOR3 1,46 353,8% 50,2% 0,53
Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. MOTV3 1,11 107,8% 41,1% 0,68
Transurban Group ASX:TCL 0,70 45,1% 0,8% 0,48
Atlas Arteria Limited ASX:ALX 0,69 18,9% 1,3% 0,58
Zhejiang Expressway Co., Ltd. SEHK:576 0,68 31,1% 17,4% 0,54
Média 0,93 111,4% 22,2% 0,56
Mediana 0,70 45,1% 17,4% 0,54
K |
Descricao Parametros
Beta desalavancado [a] 0,56
Cap. de Terc./ Cap. Proprio [a] 111,4%
Imposto [b] 34,0%
Beta realavancado 0,98
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco pais - CDS [e] 1,9%
Prémio de risco especifico [f] 6,0%
Diferencial de inflagéo [9] 1,3%
CAPM (Ke) 18,9%
Notas:

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

[b] Fonte: Legislagao fiscal brasileira

[c] Fonte: EY LLP — o prémio de risco de mercado é baseado nas expectativas de prémio de risco histérico e prémio de risco futuro
[d] Fonte: Com base nos titulos do tesouro americano de 20 anos, dias Uteis, Federal Reserve

[e] Fonte: Capital 1Q. Credit Default Swap média dos ultimos 6 meses.

[f] [Com base no prémio de tamanho Low Cap, segundo Duff&. Phelps, ajustado para a economia brasileira e acrescido por um prémio de risco especifico de 5,0% que reflete os riscos inerentes das projecdes.
[g] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics
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