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Conforme solicitacdo do Banco Safra S.A.(“Safra”, “Banco Safra” ou “Ofertante”), a Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda. (‘EY”) executou o escopo de servigcos acordados em nosso contrato de prestacdo de servigos
(“Contrato de Prestacao de Servigos”), relativo a avaliagdo econdmico-financeira das acdes do Consorcio Alfa de
Administracdo S.A. (“Consorcio Alfa” ou “Companhia”) na Data-base de 30 de Junho de 2023 (“Data-base”).

Destacamos que, para realizar o escopo de servigos, nos baseamos em informacdes financeiras e operacionais
historicas e projetadas fornecidas pela administracdo do Banco Safra (“Administracao”). Fomos informados de que os
dados representam as melhores estimativas na Data-base, as quais julgamos serem consistentes, conforme disposto
no art. 4° do Anexo C da Resolucédo CVM 85 e que a Administrac&o possui autorizacdo para fornecer as mesmas.

Objetivo do trabalho e restricbes de uso

O relatério apresentado a seguir (“Relatdrio”) contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologias utilizadas,
bem como as premissas mercadoldgicas e operacionais que envolveram o célculo da estimativa de valor justo das
acoes do Consorcio Alfa na Data-base.

Entendemos que o Unico objetivo deste Relatério é fornecer ao Banco Safra os subsidios para execucdo de uma
oferta publica de aquisicéo (“OPA”) das acBes em mercado do Consorcio Alfa. O Relatério foi elaborado seguindo o
formato definido pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) no Anexo C de sua Resolucdo 85/22 (“Resolucao
CVM"). Enfatizamos que a nossa estimativa de valor ndo deve ser considerada como uma Fairness Opinion ou uma
recomendacdo em relacdo a qualquer transacdo. A decisdo final sobre qualquer transagcéo e sobre o preco a ser
oferecido aos acionistas minoritarios do Consorcio Alfa é de responsabilidade da administracédo do Banco Safra.

Com o objetivo de atender aos termos da Resolucdo CVM 85/22, o Relatério contempla a avaliagao do prego da acao
do Consoércio Alfa baseado nas seguintes metodologias:

1. Preco médio ponderado de cotacao das acdes da Companhia na bolsa de valores;
2. Valor do patrimdnio liquido por acdo da Companhia, com base nas demonstracdes financeiras na Data-base; e
3. Valor econdbmico baseado na Metodologia de Dividendos Descontados (‘“DDM”).

N&o aceitamos qualquer responsabilidade ou obrigacdo que ndo seja com o Banco Safra. Logo, qualquer outra parte
gue nao esteja coberta e/ ou referenciada pela EY que opte por confiar em qualquer um dos contetdos deste relatdrio,
o fazem por sua prépria conta e risco.
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Escopo de servigos

A natureza e a descricdo completa do escopo de servicos, incluindo os fundamentos e limitagdes, estdo detalhados no
Contrato de Prestagdo de Servicos. Entendemos que a decisdo final sobre a realizacdo de qualquer transacéo é de
responsabilidade do Banco Safra, do Banco Alfa e dos demais investidores eventualmente envolvidos no processo.

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 avaliagdo. Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informacdes conhecidas da Data-
base. Normalmente, havera diferencas entre os resultados estimados nesse Relatdrio e os resultados reais a serem
apresentados pelo Consorcio Alfa, porque os eventos e circunstancias ndo ocorrem como o esperado e essas
diferencas podem ser materiais. Ndo assumimos qualquer responsabilidade pelo alcance dos resultados projetados.

O contelido do nosso Relatorio foi revisado pela Administragdo que nos confirmou (i) que os fatos aqui apresentados
representam razoavelmente a realidade e (ii) ndo ter conhecimento de quaisquer fatos ou informacdes que pudessem
modificar significativamente as conclusfes aqui apresentadas. O Relatdrio deve ser lido em sua totalidade para uma
compreensao completa dos resultados apresentados.

Para fins de nossa avaliacéo, nosso Relatorio ndo leva em consideragdo eventos ou circunstancias ocorridas apos a
Data-base e ndo temos responsabilidade de atualizar o Relatério para tais eventos ou circunstancias.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com o Banco Safra. Caso haja quaisquer davidas ou necessitar de
informacges adicionais, entre em contato pelo telefone +55 (11) 2573 3000.

Atenciosamente,

U_Q.szq

Jamiu Nogueira Antunes de Souze/
Socio — Estratégia e Transacdes
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Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

Sumario Informagdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

1.1 Visao Geral da Empresa

Descricdo do Consércio Alfa

O Consorcio Alfa é uma Holding ndo-operacional, que possui como principal atividade a gestdo de participagfes aciondrias em outras empresas,
principalmente direcionada para empresas do setor financeiro e seguros do mercado nacional.

Atualmente, a Companhia detém as seguintes participacdes diretas: (i) 50% na Holding Financeira — Financeira Alfa; (i) 56% na Corumbal Participacdes e
Administracéo Ltda; e (iii) 50% na Holding Financeira — Banco Alfa de Investimento.

O Comsorcio Alfa € uma companhia de capital aberto, negociada na B3 sob os tickers BOVESPA:BRGE3, BOVESPA:BRGE5, BOVESPA:BRGES,
BOVESPA:BRGE7, BOVESPA:BRGES, BOVESPA:BRGE11, BOVESPA:BRGE12. Sua composicdo acionaria na data base era de 40,4 milhGes de acbes
ordinarias e 33,2 milhdes de ac¢des preferenciais.

Descricédo do racional da aquisi¢cdo do Consorcio Alfa pelo Banco Safra

No dia 23 de novembro de 2022, o Banco Safra anunciou que se comprometeu a adquirir a totalidade das acdes de emissdo do Consorcio Alfa (e que
viessem a ser detidas na data da consumacao da operacao) pela empresa Administradora Fortaleza Ltda. (AFL), representativas do controle acionéario do
Conglomerado Financeiro Alfa, totalizando 85,11% do capital volante da sociedade e 19,26% das ac¢des preferenciais, totalizando em conjunto, 55,38% do
capital social.

A aquisicao do controle acionario do Conglomerado Alfa pelo Banco Safra faz parte da estratégia de expansao de suas operacdes nos segmentos de pessoa
fisica e corporate, private banking e wealth management.
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1.2 Visao Geral da Empresa

Contexto e objetivo

Em cumprimento ao disposto no art.254-A da Lei das S.A. e em decorréncia da aquisi¢cdo do controle da companhia aberta Consorcio Alfa, o Banco Safra ira
executar uma oferta publica unificada de aquisicdo das a¢bes em circulagdo da Companhia. O Relatério foi elaborado seguindo o formato definido pela CVM
no Anexo C da Resolucdo CVM 85/22.

Com o objetivo de atender os termos da Resolugao CVM, o Relatério contempla a avaliagao do preco da acdo do Consorcio Alfa baseado nas seguintes
metodologias:

1. Preco médio ponderado de cotacao das acdes da Companhia na bolsa de valores;
2. Valor do patrimdnio liquido por acdo da Companhia, com base nas demonstracdes financeiras na Data-base; e

3. Valor econdbmico baseado na metodologia DDM.

Escopo do trabalho

Nosso trabalho compreendeu as seguintes atividades:
Obtencéo de dados financeiros histéricos e operacionais;
Discussdes com executivos do Banco Safra para entender o desempenho passado e esperado do Consorcio Alfa e suas subsidiarias;
Analise do plano de longo prazo do Consoércio Alfa e suas subsidiarias;
Pesquisa de empresas similares para elaborar analises comparativas e calcular as taxas de desconto;
Elaboracao de uma avaliagdo econémico-financeira das operacdes do Consorcio Alfa através da metodologia de DDM; e
Analise dos resultados obtidos e definicdo de uma faixa de valores indicativa para as a¢oes preferenciais e ordinarias do Consorcio Alfa.

Cabe ressaltar que este trabalho ndo contempla mudancas nos ambientes externo ou interno em que o Consorcio Alfa atua além daquelas eventualmente
explicadas neste Relatorio.
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1.3 Metodologia e Resultados

Metodologia

Descricdo

Consideracbes

Preco Médio
Ponderado da
Acao

Resultado do prego negociado na B3 e ponderado pela média do volume negociado, durante 12
meses até a divulgacdo do fato relevante. Este critério indica o valor de R$ 9,75 (nove reais e
setenta e cinco centavos) por acéo ordinaria, de R$ 10,69 (dez reais e sessenta e nove centavos)
por acéo preferencial classe A, de R$ 10,17 (dez reais e dezessete centavos) por acgéo
preferencial classe B, de R$ 8,03 (oito reais e trés centavos) por acéo preferencial classe C, de
R$ 8,84 (oito reais e oitenta e quatro centavos) por agdo preferencial classe D, de R$ 7,96 (sete
reais e noventa e seis centavos) por acdo preferencial classe E e de R$ 9,05 (nove reais e cinco
centavos) por acao preferencial classe F.

O preco das agbes negociadas em bolsa pode
ser volatil e afetado por condigBes temporarias
de mercado e, portanto, pode néo refletir o
valor intrinseco da Companhia

Valor do
Patrimbnio
Liquido

De acordo com as demonstracdes financeiras do Consorcio Alfa, em 30 de junho de 2023,
conforme publicamente disponibilizado, o valor do patriménio liquido do Consoércio Alfa era de
R$ 1.317,6 milhdo (Um bilhao, trezentos e dezessete milhdes e seiscentos mil reais).

Na Data-base, o Consorcio Alfa possuia 73.6 milhGes de agdes em circulacéo!. Assim, o valor
patrimonial resultou no valor de R$ 17,89 por agéo.

Esse é um método estatico, baseado nos
valores contabeis histéricos do Consoércio Alfa,
nao considerando o valor de mercado dos
ativos e passivos, ou sua capacidade futura de
distribuicao de dividendos futuros

Metodologia de
Dividendos
Descontados
(DDM)

A metodologia dos dividendos descontados consiste na projecdo dos resultados operacionais das
empresas controladas e do Consorcio Alfa, que estardo disponiveis para seus acionistas apos
retencgdes, investimentos, remuneracgao de captagdes e observacao das regras de capital minimo
requerido. Estes dividendos s&o entdo descontados a valor presente pelo custo de capital
proprio, resultando no valor do seu capital. Essa metodologia é aplicavel a negocios
operacionais e com rentabilidade, e captura questdes especificas do Consorcio Alfa e suas
subsidiarias, como perspectivas de crescimento, margens, portfélio de negécios, necessidade de

investimento, dentre outras.

O valor obtido para 100% do capital do Consércio Alfa é de R$ 631,7 milhdes a R$ 694,9
milhGes. Este critério indica um valor de R$ 8,16 (oito reais e dezesseis centavos) a R$ 8,98 (oito
reais e noventa e oito centavos) por acdo ordinaria, de R$ 8,98 (oito reais e noventa e oito
centavos) a R$ 9,88 (nove reais e oitenta e oito centavos) por acdo preferencial classe A, de
R$ 10,42 (dez reais e quarenta e dois centavos) a R$ 11,46 (onze reais e quarenta e seis
centavos) por acdo preferencial classe B, de R$ 9,02 (nove reais e dois centavos) a R$ 9,92
(nove reais e noventa e dois centavos) por agdo preferencial classe C, de R$ 8,98 (oito reais e
noventa e oito centavos) a R$ 9,88 (nove reais e oitenta e oito centavos) por acdo preferencial
classe D, de R$ 8,98 (oito reais e noventa e oito centavos) a R$ 9,88 (nove reais e oitenta e oito
centavos) por acéo preferencial classe E e de R$ 8,98 (oito reais e noventa e oito centavos) a
R$ 9,88 (nove reais e oitenta e oito centavos) por acao preferencial classe F.

Essa metodologia captura questdes especificas
do Consoércio Alfa e suas subsidiarias, como
perspectivas de crescimento, portfélio de
negocios, necessidade de investimento etc.
Adicionalmente, os resultados sdo
apresentados sem distincdo entre acdes
ordinarias e preferenciais. Dado a situacédo
operacional do Consorcio Alfa, a diferenca
entre classes de a¢fes ndo afeta o processo de
precificacao.

Fonte: EY / Administragao

1 Ntmero de agdes em circulagdo em 30 de junho de 2023
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1.4 Taxa de Desconto

Taxa de desconto

Para o célculo da taxa de desconto do Consorcio Alfa, foi considerada uma ponderacdo entre as taxas de desconto aplicadas nas holdings ao qual a
Companhia possui participagdo direta, sendo elas: BAI Participacdes S.A., FASA Participacdes S.A. e Corumbal Participacbes S.A. Para o célculo da
ponderacao, consideramos a participacdo do Consorcio Alfa em relacdo ao patriménio liquido de cada investida e posteriormente sua representatividade em

relacdo ao total.

Taxa de Desconto — BAI 25,7%
Participagfes S.A.
13,6%*
Custo do
Capital
Préprio Taxa de Desconto — FASA 15.0%
Participagbes S.A.
((G) 14,2%?

Taxa de Desconto— Corumbal

Participagfes S.A. 59,3%

13,9%2

Notas:
1 Taxa de desconto da BAI Participagbes S.A. Para mais informacdes, favor visitar pagina 43.

2 Taxa de desconto da FASA Participacbes S.A. Para mais informacdes, favor visitar pagina 59.
3 Taxa de desconto da Corumbal Participagdes S.A. Para mais informacgdes, favor visitar pagina 87.

Custo do capital proprio
13,9%
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1.5 Metodologia e Resultados

Sumario de resultados (por acéo)

Concluséo:
Preco Médio das AcGes PN * 7,96 10,69 O valor estimado para totalidade do capital
do Consorcio Alfa, em 30 de Junho de 2023,
Preco Médio das Agbes ON ? 9,75 esta no intervalo de R$ 631,7 milhGes
(seiscentos e trinta e um milhdes e
Valor Patrimonial por Ao 2 17,89 setecentos mil reais) a R$ 694,9 milhdes
(seiscentos e noventa e quatro milhdes e
_ novecentos mil reais), indicando um valor
DDM Acoes PN * 8,98 11,46 justo de R$ 8,16 a R$ 8,98 por acéo ordinaria
e R$ 8,98 a R$ 11,46 por acédo preferencial.
DDM Acgdes ON 3 8,16 8,98

R$ - R$40 R$80 R$120 R$16,0 R$20,0 R$24,0

1 Com base no valor médio ponderado das acdes preferenciais e ordinarias pelo volume transacionado nos Gltimos 12 meses anteriores a emissao deste relatorio.

O intervalo de valor das a¢des PN considera o minimo e maximo dentre todas as acdes preferenciais. Para mais informacdes, favor visitar slide 31.

2 Valor patrimonial com base nas demonstrac¢des financeiras do Consorcio Alfa.

3 Intervalo de valor por a¢des preferenciais e ordinarias conforme metodologia de distribuicéo de dividendos. O intervalo de valor das acdes PN considera o minimoe
méaximo dentre todos os invervalos das acdes preferenciais. Para mais informagdes, favor visitar slide 36.

Fonte: EY com base em informacdes fornecidas pelo Banco Safra

Indicacédo do critério de avaliagdo considerado pelo avaliador como mais adequado para definicdo do precgo justo

Entendemos que o critério de avaliagdo mais futura de distribuicéo de dividendos.

adequado para definir uma faixa razoavel de valores O método do DDM é reconhecido como o mais
para as acBes do Consorcio Alfa € o DDM. Nossa : . .
apropriado para estimar o valor econémico de um

concluséo é baseada nas seguintes consideracdes: . . e
negocio, pois captura as especificidades da

O método pelo preco médio das acdes negociadas Companhia e das suas subsidiarias, como
em bolsa para apuracao do valor do Consorcio aspectos operacionais, alavancagem e
Alfa é afetado pela baixa liquidez dos ativos no requerimentos de capital regulatério.

mercado, 0 que ndo permite capturar o valor
intrinseco da Companhia.

O Valor Patrimonial é um valor contabil
retrospectivo que nado considera o valor de
mercado dos ativos e passivos do Consorcio Alfa,
a existéncia de ativos intangiveis e a capacidade
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2.1 A EY Brasil

EY Brasil

Este relatério foi preparado pela EY (Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda.), empresa que faz parte do
Grupo Ernst & Young Brasil, ligada a rede Ernst & Young Global, uma das principais firmas de auditoria,
consultoria e assessoria empresarial. A EY é resultante da fusao de escritérios de contabilidade e assessoria que
surgiram nos Estados Unidos e Reino Unido no inicio de 1900.

Bui|ding a better Em 1906, o escocés Arthur Young abriu em Chicago uma firma contabil para cuidar dos negécios de empresas

working world

inglesas, formando a Arthur Young & Co. Enquanto isso, em Cleveland, ja funcionava o pequeno escritério
contabil Ernst & Ernst, fundado pelos irmaos A.C. e Theodore Ernst em 1903.

Nos anos subsequentes, ambas as firmas adquiriram outros escritérios contabeis e abriram novas filiais. Elas também abriram escritorios no exterior,

principalmente nos paises europeus.

Em 1979, a relacao internacional iniciada por A. C. Ernst culminou na fusédo com a firma britanica Whinney Murray & Co., formando uma sociedade mundial,
a Ernst & Whinney. Uma década depois, a Ernst & Whinney fundiu-se com a Arthur Young, criando a Ernst & Young, empresa que hoje atua em mais de 150
paises. A Ernst & Young conta com mais de 360 mil profissionais e uma receita anual de aproximadamente US$ 49,5 bilh&es (ano fiscal de 2023).

No Brasil, 0 1° escritério do Ernst & Young foi aberto em 1933. Atualmente, a Ernst & Young possui escritérios em 13 cidades do Brasil, e possui cerca de

5.000 colaboradores no pais.

FSO SaT - Financial Services (Strategy and

Transactions)

O departamento de Financial Services Operations com sua area de
atuacdo Strategy and Transactions (SaT), especializada em Financial
Services da EY, presta servicos relacionados com aspectos de Corporate
Finance (FusBes e Aquisi¢cdes, Project Finance, Estratégia financeira,
Valuation, Modeling e Economics, Avaliacdo de Ativos fixos), servicos de
Due Diligence e Operations and Strategy.

A area de Corporate Finance do departamento de
FSO SaT da EY foi responsavel pela avaliagdo econdmico-financeira da
Alfa Financeira.

Processo de Qualidade EY

O processo de revisao seguido na EY é criterioso e composto de varias
etapas, nas quais profissionais qualificados, de todos os niveis
hierarquicos, que participaram direta e indiretamente no trabalho, séo
engajados.

Especificamente na é&rea de Corporate Finance, responsavel pela
Avaliagdo Econdmico-Financeira da Companhia, todos os modelos/
planilhas e relatérios de avaliacdo passam por um processo de revisdo que
€ iniciado pelo Gerente responsavel pelo projeto. Para garantir a qualidade
do projeto, os modelos/ planilhas e relatérios sédo revisados tanto pelo
Socio responsavel pelo trabalho, quanto por um Sécio Revisor
Independente que nado tenha participado efetivamente do projeto. A Ultima
etapa do processo refere-se a aprovagdo pelo Sécio responsavel pelo
projeto.

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administragcdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023.

Péagina 12



Informacdes
sobre o Avaliagéo Anexos
Consoércio Alfa

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

2.2 Credenciais

A EY ja prestou servicos para clientes dos mais diversos ramos, demonstrando comprovada capacidade técnica. Podemos destacar como principais servi¢os
prestados os seguintes: Avaliagdo Econdmico-Financeira, Avaliagdo Patrimonial, Assessoria Financeira, Fusdes e Aquisi¢cdes e assessoria em Real Estate,
entre outros servicos.

Dentre as empresas, para as quais prestamos servicos, podemos destacar as seguintes:

Trabalhos realizados devido a regulagdo da CVM

Empresa Setor Servico Prestado Data
EDP - Energias de Portugal S.A. Energia Avaliacao econdmico-financeira para Oferta Publica de Acdes. 2023
Banco Besa S.A. Bancos Avaliacao econdmico-financeira para Oferta Publica de Acdes. 2022
Companhia Energética de Pernambuco S.A. Energia Avaliagcao econdmico-financeira para Oferta Publica de Acdes. 2022
VTRM Energia Participacdes S.A. Energia ngg?;jgoeﬁgggmico-financeira em atendimento a CVM no 436 e parecer de 2021
Nadir Figueiredo Ind.e Com. S.A. Bens de Consumo Avaliacao econdmico-financeira para Oferta Publica de A¢des 2019
Ultrapar Participacdes Diversos Avaliagcao econdmico-financeira de investida para atendimento da CVM no 476 2014
BIC Banco Bancos Avaliacao econdmico-financeira para Oferta Publica de A¢des 2014
Amil Seguros Avaliagcao econdmico-financeira para Oferta Publica de A¢des 2012
Redecard ﬁ:;znr;ir?tis Avaliacdo econdmico-financeira para Oferta Publica de Acdes 2012
Outras avaliacOes relevantes
Empresa Setor Servico Prestado Data
Caixa Econémica Federal Bancos Avaliagcao econdmico-financeira e estratégia de desinvestimento da Caixa DTVM 2022
Nu Pagamentos S.A. Meios de Pagamentos Avaliagcao econdmico-financeira dos ativos financeiros adquiridos 2022
BTG Pactual S.A. Bancos Avaliagcao econdmico-financeira de banco multiplo adquirido pela instituicao 2022
EMGEA — Empresa Gestora de Ativos Gestao de Ativos Avaliagcao economico-financeira das carteiras de crédito ndo performados 2020-22
Caixa Seguridade Participacoes S.A. Seguros Avaliagcao econdmico-financeira da Caixa Seguridade 2021
Caixa Cartdes Holding S.A Meios de Pagamentos Avaliagcao econdmico-financeira das vertical de negécios e das parcerias operacionais 2021
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2.3 A Equipe Responsavel pela Avaliacao

Nossa abordagem considera que o elemento humano é essencial para alcancar os objetivos. Assim, buscamos formar uma equipe com experiéncia na area
em que a empresa atua. Pessoas, processos e tecnologia sdo trés elementos necessarios para oferecer servicos da mais alta qualidade, a fim de atender as
expectativas do cliente. Entre eles, o elemento que traz a maior diferenca sdo as pessoas responsaveis pelo desempenho dos processos e pelo
desenvolvimento e implementacdo das ideias. Toda a tecnologia existente e a melhor metodologia ndo sé@o suficientes se ndo houver uma equipe com
conhecimento e nivel de experiéncia adequados, além interacéo total com a equipe do cliente.

Este projeto foi conduzido por profissionais com experiéncia em Avaliacao de Empresas, Assessoria Financeira e Finangas Corporativas do departamento de

FSO-SaT da EY.

Nossa equipe foi liderada pelo Sr. Jamiu Antunes, sécio lider responsavel pelo grupo de SaT focado no setor financeiro na EY da América Latina, que
coordenou todo o projeto. O gerente sénior responsavel pelo projeto foi o Sr. Rodrigo Galvdo, um profissional com mais de 10 anos de experiéncia em
avaliagbes econdmicas. O sécio responsavel pela revisdo independente foi o Sr. Rafael Max, socio responsavel pelo grupo de SaT focado em diversos

setores

Profissional Resumo das qualificacfes

Jamiu Antunes

Sacio lider do grupo de Strategy and Transactions para indUstria financeira para regido da América Latina;

Experiéncia na elaboracdo de modelos de avaliacdo econdmico-financeira, alocacdo do preco de aquisicdo (PPA), tax
valuation estudos de viabilidade econémico-financeira e analise de investimentos. Seus principais clientes sdo bancos de
grande e médio porte, seguradoras, empresas do ramo de vida & previdéncia, dentre outras.

Jamiu coordenou projetos de avaliagdo econdmico-financeira para as empresas: CAIXA Econdmica Federal, Banco do Brasil,
Itall Unibanco, Banco Bradesco, Banco Safra, Cielo, XP Investimentos, Caixa Seguridade, Caixa DTVM, dentre outras.

Também, participou de projetos envolvendo revisfes de auditoria, em observancia com as normas contabeis, incluindo testes
de impairment e célculos de intangivel. Sendo esses projetos: B3, Stone Pagamentos, Banco Safra, dentre outros.

Graduado em Ciéncias Econbmicas, pela Universidade Federal de Juiz de Fora (MG, Brasil). Possui especializacdo em
Financas Corporativas pela FIA-USP, Mestrado em Economia pela Fundacéao Getulio Vargas (SP, Brasil) e cursa Doutorado
em Ciéncias Contabeis pela FUCAPE.

Rafael Max

Sdcio em Corporate Finance da area de Strategy and Transactions da EY Brasil.
Mais de 11 anos de experiéncia em avaliacdo de empresas.
Representante legal e responsavel técnico.

Bacharel em Engenharia de Producéo pela Universidade Federal Fluminense (UFF). Certificacdo em avaliacdo de empresas
pela American Society of Appraisers (niveis 1 e 2).

Lidera projetos de avaliagbes de empresas e projetos para diversos fins, desenvolvimento e revisdo de modelos econémico-
financeiros, avaliacdo de marcas e outros ativos intangiveis, assessoria em fusfGes e aquisicdes. Entre seus clientes
destacam-se os do segmento de energia e infraestrutura.
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2.4 A Equipe Responsavel pela Avaliacao

Profissional Resumo das qualificacfes

Luiz Vasconcelos

Luiz Vasconcelos é Gerente do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui mais de sete anos de experiéncia em avaliagbes de empresas e projetos para diversos fins, desenvolvendo e
revisando modelos econémico-financeiros complexos, avaliacdo de marcas e outros ativos intangiveis, avaliacdo de carteiras
de crédito, além de assessoria em M&A.

Atuou na elaboracdo de avaliacdes econdmico-financeiras para fins contabeis, de reestruturacdo societaria, processos
judiciais, e estratégias de desinvestimento de ativos, contemplando a estruturacado de planos de negécios e estudos de
mercado do setor.

Dentre os principais clientes concentram-se. fundos de investimentos em participacdes multiestratégia e direitos creditorios,
bancos e fintechs, tendo como principais empresas, a Caixa Econémica Federal, Nubank, Banco Bradesco, XP inc, BNDES,
Banco Luso-Brasileiro, entre outros.

Graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Catodlica de Pernambuco (UNICAP) e especialista em financas pelo
programa avancado em finangas no Insper — Instituto de Ensino e Pesquisa, possui certificados em cursos de avaliacdo de
empresas e fusbes e aquisicdes ministrado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV-SP) e Fundacéo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI-SP).

Adeline Sa

Adeline S& é Consultora Sénior do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia no desenvolvimento de avaliagBes econdmico-financeiras, andlises de viabilidade, modelagens de
operacdo de crédito, avaliagbes de direitos creditérios, testes de recuperabilidade, avaliacbes de intangiveis, além de
modelos probabilisticos para pagamentos condicionais, como debéntures conversiveis e earn-out.

Atuou na elaboracédo de projetos para clientes como Caixa Econémica Federal, Banco Bradesco, BTG Pactual, Banco Itaq,
Nubank, Cielo e XP Inc.

Formada em Administracdo pela Universidade de S&o Paulo.

Alison Zanon

Alison Zanon é Consultor Sénior do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia em modelagem financeira, avaliagbes econdmico-financeiras de empresas e instrumentos financeiros,
atuando em projetos de alocagdo do preco de aquisicdo (PPA), calculo de intangiveis, teste de recuperabilidade de ativos
(Impairment), avaliacédo de debéntures, Fairness Opinion, além de assessoria em M&A.

Na EY, atuou em projetos para grandes empresas do mercado nacional como Nubank, Cielo, Bradesco, BR Partners,
Unimed, e fundos de investimentos em participacéao.

Formado em Financas pela Universidade Federal do Ceara, aprovado no level 2 da certificacao CFA.

Roberto Freitas

Roberto Freitas € Consultor Sénior do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia em avaliagdes econdmico-financeiras para fins contabeis (teste de impairment, combinacéo de negécios,
mensuragao a valor justo), suporte a negociacbes, elaboracéo e revisdo de planos de negdcio de acordo com os padrées
contabeis e revisdo independente de modelos financeiros para suporte a auditoria. Também atuou na avaliagdo de projetos
de concessédo em infraestrutura e fintech.

Formado em Ciéncias Contabeis pela Universidade de Sao Paulo.
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2.5 A Equipe Responsavel pela Avaliacao

Profissional Resumo das qualificacfes

Arthur Ferreira

Arthur Ferreira € Consultor do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia em avaliagbes de empresas e projetos para diversos fins, desenvolvendo modelos econémico-
financeiros complexos, avaliagdo de marcas e outros ativos intangiveis, avaliagdo de carteiras de crédito, além de
assessoria em M&A em atividades como Due Diligence, além disso, trabalhou em diversos clientes de auditoria, tanto
realizando os testes quanto como auditor especialista desempenhando a atividade de revisar os modelos de Valuation da
target.

Dentre os principais projetos em que participou estdo incluidos fundos de investimentos em participacdes multiestratégia e
direitos creditérios, bancos e fintechs, entre outros.

Cursa Administracéo Publica na Universidade Estadual de Campinas (Unicamp).

Caio Emidio

Caio Emidio é Consultor do grupo de Strategy and Transactions da EY Brasil, especializado em Financial Services.

Possui experiéncia em modelagem financeira, avaliacbes econdmico-financeiras de empresas, atuando em projetos de
alocacao do preco de aquisicdo (PPA), Fairness Opinion, teste de recuperabilidade de ativos (Impairment) e assessoria
em M&A. Ainda, trabalhou com consultoria contabil especializada atuando em projetos de suporte a abertura de capital
(IPO Readiness) e assessoria na elaboracdo de demonstracdes financeiras.

Formado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal de Minas Gerais.

Leonardo Costa

Leonardo Costa é Consultor do grupo de Strategy and Transaction da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia em modelagem financeira, avaliacbes econdmico-financeiras de empresas, atuando em projetos de
alocacao do preco de aquisicdo (PPA), Fairness Opinion, teste de recuperabilidade de ativos (Impairment) e assessoria
em M&A.

Formado em Administracdo de Empresas pela Faculdade Engenheiro Salvador Arena.

Lucas Oliveira

Lucas Oliveira é Consultor do grupo de Strategy and Transaction da EY Brasil, especializado em Financial Services.
Possui experiéncia em modelagem financeira para fins captacdo de recursos financeiros junto a bancos publicos e
privados, projetos de alocacdo do preco de aquisi¢cdo (PPA), suporte a decisdes estratégicas e atendimento as normas
contabeis e fiscais especificas.

Atuou em projetos para grandes empresas do mercado nacional como Nubank, Will Bank, XP Investimentos e Alper
Seguros.

Formado em Economia pela Universidade Federal Rural de Pernambuco.

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administragcdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023.

Péagina 16



Informacdes
sobre o Avaliagéo Anexos
Consoércio Alfa

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

2.6 Declaracoes do Avaliador

Conforme solicitado no Anexo C da Resolugédo CVM 85/ 22, a EY declara que:

i.  Juntamente com seu controlador, controladas e todos os profissionais que participaram da execucdo deste Relatério e suas respectivas pessoas
vinculadas, nao possuem, bem como ndo administram, valores mobilidrios de emissao do Consércio Alfa ou derivativos neles referenciados, seja em
nome proprio ou de seus socios, diretores, administradores, conselheiros, controladores ou pessoas a estes vinculadas;

ii.  Nao harelagbes comerciais ou de crédito, de qualquer natureza, que possam impactar o Relatorio de avaliagdo do Consorcio Alfa;
iii.  Nao ha conflitos de interesse que possam prejudicar a independéncia necessaria para executar as atividades relacionadas a este Relatorio;

iv. Os honorarios contratados relacionados a execucdo deste Relatério sao fixos, no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), brutos, ndo havendo
componente contingente ou variavel a sua remuneragao;

v. De 15 de outubro de 2022 a 16 de outubro de 2023, a empresa Ernst & Young no Brasil recebeu honorarios de R$ 2,9 milhdes do Banco Safra
relacionados aos servigos de consultoria, avaliagdo de ativos a preco justo, garantia e servi¢os similares. J& durante o mesmo periodo ndo houve
honorarios recebidos do Consércio Alfa. Esses valores nédo incluem o valor referente a este relatério, conforme mencionado no item (IV), uma vez que
ndo haviam sido faturados até o periodo reportado.

A EY também declara que:

i. O Banco Safra, o Consorcio Alfa e seus acionistas ndo direcionaram, interferiram, limitaram, dificultaram nem praticaram quaisquer atos que tenham
comprometido o acesso, a utilizacdo ou o conhecimento de informagdes, nem tampouco determinaram ou restringiram a capacidade da EY de
determinar as metodologias por ela utilizadas para alcancar as conclusdes apresentadas no Relatorio de Avaliacéo; e

ii. O Banco Safra e o Consorcio Alfa forneceram informacdes claras, objetivas e suficientes para a elaboracao do Relatdrio.
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3.1 Analise Macroecondmica
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Avaliagéo Anexos

Andlise Macroecondmica

Ao realizar a avaliagdo econdmico-financeira de
um negécio ou de seus ativos, € importante
compreender as principais tendéncias econdmicas
do pais em que o mesmo opera. Considerando
que a Empresa estd inserida no mercado
brasileiro, as principais informacdes
macroecondmicas estdo apresentadas a seguir. A
andlise abaixo se refere a Data-base deste
trabalho, conforme informacbes divulgadas pelo
Banco Central do Brasil (Bacen), Boletim Focus,
Fundacdo Getllio Vargas (FGV), Oxford
Economics e JP Morgan.

Atividade econdmica

O Produto Interno Bruto (PIB), encerrou o ano de
2022 em 3,0%. Segundo expectativas do Bacen,
até 30 de junho de 2023, é esperado um
crescimento médio de 2,2% do PIB em 2023 e
1,2% em 2024.

Inflacéo

O indice de inflago oficial, IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), foi de 5,6% em 2022. De
acordo com as expectativas de mercado
apresentadas pelo Bacen até 30 de junho de 2023,
a variacao do indice de inflacdo IPCA deve chegar
a 5,0% em 2023 e 4,0% em 2024. Ja o Indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M), calculado
pela FGV, fechou ano de 2022 em 5,5%. As
expectativas dos analistas do Boletim Focus é de
que esse indice fique em -2,6% em 2023 e 4,0%
em 2024.

Politica monetaria

Considerando o cenéario basico, o balanco de
riscos e o0 amplo conjunto de informacbes
disponiveis, o Comité de Politica Monetéaria
(Copom) decidiu, por unanimidade, manter a taxa
basica de juros em 13,75% a.a., em reunido
realizada em 21 de junho de 2023. O Comité
entende que essa decisdo € compativel com a
estratégia de convergéncia da inflagdo para o
redor da meta ao longo do horizonte relevante,
gue inclui o ano de 2024.

A taxa de cambio fechou o més de junho de 2023
em 4,82 BRL/USD. As expectativas de mercado
apontam para taxas médias de 5,00 BRL/USD
para 2023 e 5,08 BRL/USD para 2024.

Risco-Brasil

O indice explicita a diferenca de desempenho
diario dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes, e € um indicador da saude
financeira do pais em questéo. O indice terminou o
més de junho de 2023 em 230 pontos-base, o0 que
indica uma diferenca de 2,30 p.p. entre o
desempenho dos titulos brasileiros e dos titulos
norte-americanos. A média dos Ultimos 6 meses
foi de 2,52 p.p. Fonte: Embi+, calculado pelo JP

Morgan.
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3.2 Visao Geral da Industria

Avaliacéo

Market Share global de servigos financeiros, % por regido —
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Anexos

Setor de Servigos Financeiros

O mercado de servigos financeiros € uma éarea vital da economia que abrange
uma série de atividades relacionadas a gestdo, intermediacao e distribuicdo de
recursos financeiros. Ele desempenha um papel fundamental na alocacéo
eficiente do capital na economia, viabilizando o financiamento de projetos,
investimentos, consumo e diversas outras operacdes financeiras. Dentro desse
abrangente setor, quatro areas-chave se destacam: empréstimos e pagamentos,
seguros, investimentos e servigos cambiais.

De acordo com o Global Market Model, em 2022, o segmento de empréstimos e
pagamentos foi 0 que mais contribuiu para o setor global de servigos financeiros,
representando uma parcela significativa de 33,7%. Esse destaque pode ser
atribuido, em grande parte, a crescente adocéo da digitalizacdo por parte dos
bancos no que diz respeito aos empréstimos. A nivel global, a Europa Ocidental
se destacou como a regido lider, com um market share de 39,3% e receitas no
valor de USD 10,2 trilhdes.

O Brasil, segundo o Economist Intelligence, possui um setor financeiro robusto e
resiliente que comecou a se recuperar dos impactos sofridos durante a crise
sanitaria e econdmica causada pela COVID-19. Com base nos dados do Global
Market Model, em 2021, o setor financeiro nacional registrou receita de USD
559,0 bilhdes, apresentando um crescimento de 7,7% em comparacéo a 2020. A
expectativa é de que até 2027, a receita alcance um valor equivalente a USD
885,1 bilhdes, refletindo uma Taxa de Crescimento Anual Composta - CAGR de
7,4% durante o periodo de 2022 a 2027.

Segundo os analistas do Global Market Model, o crescimento desse mercado esta
associado a quatro principais fatores: primeiro, a alta ado¢éo da tecnologia EMV
(Europay, MasterCard e Visa), que estabelece um padrédo de especificagfes para
pagamentos com cartes, reduzindo a incidéncia de fraudes e garantindo
segurancga tanto para empresas quanto para consumidores; segundo, a crescente
adocdo da digitalizagdo por parte de bancos e instituicbes financeiras nos
empréstimos, buscando se destacar em relagdo aos concorrentes; terceiro,
investimentos em solucdes de Big Data por parte das gestoras de investimentos; e
por ultimo, um consideravel numero de aquisicbes entre os bancos de
investimento, visando aumentar sua participacdo de mercado. Esses fatores estéo
impulsionando o crescimento e a evolugdo continua do setor de servicos
financeiros no cenario nacional e global.
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3.3 Visao Geral da Industria
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Avaliagéo Anexos

Pontos de venda no Comércio m Outros canais

Setor de instituicdes financeiras no Brasil — Ambito Digital

O Banco Central do Brasil estd atento as inovacgbes tecnoldgicas que estéo
moldando o panorama do Sistema Financeiro Nacional - SFN. Essa atencéo se
deve ao aumento significativo do investimento nesse setor, uma vez que as
instituicbes financeiras buscam equilibrar a competicAo com o0s bancos
tradicionais. Esses investimentos ndo s6 impulsionam a moderniza¢do do setor,
mas também se esforgam para atender as crescentes demandas de um novo tipo
de usuéario, caracterizado por ser cada vez mais digital e menos inclinado a se
dirigir a agéncias fisicas.

Segundo os resultados da Pesquisa de Tecnologia Bancaria 2023 conduzida pela
Febraban (Federagédo Brasileira de Bancos), o ano de 2022 testemunhou um
notavel crescimento nas operacdes realizadas através do mobile banking,
totalizando 107,1 bilhdes de transag¢des, um aumento de 54,0% em comparacao a
2021. As operacdes por meio do internet banking também registraram um
aumento modesto de 2,0%, atingindo 17,8 bilhdes no mesmo periodo. Isso
contribuiu para um total de 124,9 bilhdes de operacbes em canais digitais em
2022, representando um aumento de 44,0% em relacdo ao ano anterior. Essa
expansado € ainda mais notavel quando se considera que o numero de contas
ativas permaneceu constante, indicando um aumento na proporgdo de transacoes
por conta, que passou de 324 para 505 no ano, representando um crescimento de
56,0%. Isso equivale a uma média de 42 transacbes mensais por conta no canal
mobile. Esses numeros refletem a crescente preferéncia dos usuarios por
dispositivos moveis para uma variedade de transacdes financeiras e nao
financeiras, como transferéncias via Pix, pagamentos de contas e consultas de
saldo e extrato.

A inclusdo do WhatsApp como um canal adicional para realizar pagamentos se
torna uma parte fundamental da jornada do cliente, proporcionando uma
experiéncia semelhante a das midias sociais. Os bancos adotaram o WhatsApp
como uma maneira de estreitar o relacionamento com o cliente e ampliar a gama
de servicos oferecidos. Os nimeros ja mostram o potencial desse canal, com 56,2
milhdes de transacdes registradas em 2022. Dessas transacoes, 37,0% estao
relacionadas ao Pix e 29,0% a renegociacdes de dividas. Essa diversificacao de
servicos no WhatsApp reflete a crescente importancia desse canal na interacdo
entre os bancos e seus clientes, demonstrando a versatilidade e a capacidade de
atender as diversas necessidades dos usuarios. Segundo o0s analistas da
Febraban, a transformacéo digital do setor financeiro no Brasil se consolida como
uma realidade inegéavel, impulsionada pela crescente demanda dos clientes por
solucdes digitais e eficazes.
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Mercado Global de Crédito - usD bilhaes.
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Fonte: The Business Research Company.

Saldo Total de Crédito do SFN — BRL bilhaes.
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Anexos

Setor de Crédito

O mercado de crédito é um sistema financeiro que envolve a concessao e obtencgédo de crédito
entre credores e devedores. Essas partes estabelecem relacdes contratuais, formais ou
informais, a fim de viabilizar esse processo.

Segundo o The Business Research Company - TBRC, o mercado global de crédito registrou
uma receita de USD 7,9 trilhdes em 2022, apresentando um crescimento de 11,6% em
comparacao ao ano anterior. Esse resultado reflete as principais tendéncias que moldam o
mercado de crédito, como o aumento da popularidade dos empréstimos alternativos entre 0s
usuarios e a digitalizagdo no setor de empréstimos. Para o ano de 2023, espera-se um
crescimento de 10,1% nesta receita, alcangcando USD 8,7 trilhBes. Segundo os analistas da
TBRC, o setor podera atingir uma receita de USD 12,2 trilhdes até 2027, com uma CAGR de
9,1% durante o periodo de 2022 a 2027. Além das tendéncias mencionadas, a crescente
popularidade da plataforma de empréstimos como servi¢o (LaaS) online devera impulsionar o
mercado de crédito global para atingir o crescimento esperado.

No cenério econémico brasileiro, conforme dados fornecidos pela LCA Consultores, o saldo
nominal de crédito em abril de 2023 demonstrou um aumento em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, porém, esse crescimento vem desacelerando pelo décimo més consecutivo.
Durante abril, a carteira total no SFN alcancou a marca de BRL 5,363 trilhdes, representando
um aumento de 11,1% em comparacdo com o saldo registrado no mesmo més do ano
anterior. E importante notar que essa taxa de crescimento, que estava em 12,0% em margo,
ja havia apresentado uma desaceleracdo em abril de 2022, quando atingiu 16,9%.

Ao analisar a origem dos recursos, observa-se que a desaceleragdo na margem foi
principalmente influenciada pela carteira livre, que teve um crescimento de 8,8% no més em
questdo, em comparacao com um aumento de 10,7% no més anterior. Por outro lado, a
carteira direcionada registrou um avanco de 14,7% em termos interanuais, superando 0s
14,3% registrados anteriormente. Essa é a maior taxa de crescimento observada desde julho
de 2021. Quando consideramos os diferentes tipos de clientes, ambas as carteiras mostraram
uma reducéo no ritmo de crescimento. O saldo destinado as familias passou de um aumento
de 16,7% em marco para 15,7% em abril, enquanto o saldo destinado as empresas diminuiu
de 5,7% para 4,6%.

Em relacéo a inadimpléncia total, ocorreu um aumento de 3,3% para 3,4% em abril (maior
patamar desde nov/17). Ambas as carteiras tiveram alta, com variagcdo maior na livre (de
4,5% para 4,7%) frente a direcionada (1,5% para 1,6%). Na abertura por tipo de cliente, as
taxas de ambos cresceram 0,2 p.p., para 4,2% na carteira PF e para 2,3% na carteira PJ.
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De acordo com informacdes da Febraban, a previsao é que o saldo total de crédito apresente um crescimento de 0,6% no més de junho de 2023. No entanto,
o ritmo de expansédo anual da carteira de crédito deve continuar desacelerando, passando de 10,4% para 9,3%, retornando ao territério de um digito apds um
periodo de 35 meses (quando estava em +9,7% em junho de 2020). Espera-se que o crescimento no més seja liderado pelo crédito as empresas, com um
aumento de 1,0%, especialmente na categoria de recursos livres, que deve mostrar alguma recuperacao apés dois meses de recuo. Além da sazonalidade
positiva nas linhas de fluxo de caixa, tipica do final do trimestre, espera-se também sinais de normalizacao nesse segmento, que foi bastante afetado pelos
casos envolvendo Americanas/Light no inicio do ano. Ja a carteira direcionada deve apresentar um aumento mais moderado, de 0,5%. Apesar do crescimento
esperado no més, o ritmo de expansao anual da carteira de crédito para pessoas juridicas deve continuar perdendo félego, caindo de 4,4% para 3,4%. No
caso do crédito as familias, a expectativa € de uma expansao de 0,3% em junho de 2023, porém, também com uma desaceleracao no crescimento em 12
meses, passando de 14,6% para 13,4%. O desempenho superior em junho de 2023 deve ser impulsionado pela carteira direcionada, com um aumento de
0,9%, principalmente devido a resiliéncia apresentada pelo crédito imobiliario. Em contraste, a carteira livre deve registrar uma queda de 0,2%, refletindo o
nivel ja elevado de endividamento e inadimpléncia das familias, além de uma certa desaceleragdo no consumo.

Quanto as concessoes de crédito, espera-se uma retragcdo de 0,5% em junho de 2023. No entanto, quando ajustadas pelo nimero de dias Uteis, a estimativa é
de uma expansédo de 4,3%. O aumento mais expressivo nas concessfes deve vir das operacdes com empresas (+7,4%, j4 ajustadas pelos dias Uteis),
beneficiadas pela sazonalidade positiva no fechamento do trimestre e pelo apoio de programas publicos. No caso das familias, o volume de concessées deve
ser mais modesto, com um aumento de 1,4%. Isso se deve, em parte, ao esgotamento dos recursos do Plano Safra 2022/23, que deve ganhar forca a partir de
julho de 2023, e também as taxas de juros mais elevadas e ao maior endividamento das familias. No acumulado dos Ultimos 12 meses, espera-se que o
volume de concessdes continue desacelerando, passando de 10,5% para 8,8%. Essa desaceleracdo deve ocorrer tanto nas operacdes com recursos livres (de
9,5% para 8,2%), refletindo a deterioracdo das condicdes econdmicas, quanto nas operacdes com recursos direcionados (de 18,6% para 14,3%), embora
ainda permanecam em niveis relativamente altos.

Crédito total por segmento no Brasil - jun/2s. Concesséao de crédito por segmento no Brasil - %.
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Fonte: Febraban. Fonte: Banco Central do Brasil.
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Faturamento brasileiro do setor de seguros, em BRL bilhdes.
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Fonte: Lafis.

Prémios de Seguros no Brasil, Participagao por ramo — 2022.
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Fonte: Lafis.

Setor de Seguros

O mercado de seguros tem papel crucial na sociedade, permitindo a mitigacéo de
riscos do setor produtivo e das familias, exercendo o papel de estabilizar a renda
e a riqueza. O setor de seguros € composto principalmente pelo mercado de
seguros de automaveis, pessoas e patrimonial.

Segundo dados divulgados pelo Swiss Re Institute, o prémio mundial de seguros
atingiu USD 7,1 trilhdes em 2021, com crescimento de 8,5% em relacéo a 2020.
Do total de prémios, 41,9% foram em seguros de vida (praticamente alcancando
USD 3,0 trilhdes, com aumento de 10,3% em relacéo a 2020) e 58,1% em seguros
“ndo vida” (casa, automovel, responsabilidade civil geral, etc., somando USD 4,2
trilndes, representando um crescimento de 8,8% frente ao resultado de 2020).
Esses aumentos foram impulsionados pelo crescimento de emprego e renda,
aumento das taxas de prémios de propriedade e acidentes e maior
conscientizacao sobre os riscos de mortalidade e saude.

No Brasil, o setor de seguros vem experimentando grande avango no que se
refere a gama de produtos oferecidos, de modo que se observa um substancial e
consistente aumento de receitas, sendo refletido em uma crescente participacéo
no PIB do Pais. Em 2022, o mercado brasileiro de seguros de automdveis,
pessoas e patrimonial detiveram, juntos, 76,2% do total arrecadado em prémios.

O total de prémios de seguros no acumulado de janeiro até dezembro de 2022
somou BRL 158,4 bilhdes, segundo dados divulgados pela SUSEP -
Superintendéncia de Seguros Privados. O resultado é 21,6% superior ao
registrado ao mesmo periodo em 2021. No geral, a sinistralidade apresentou
recuo de 1,8 p.p. no acumulado do ano de 2022, chegando a uma taxa de 45,3%
contra 47,1% em 2021, explicada pela reducdo significativa em seguros a
Pessoas, a despeito da elevacdo em Automdveis e demais ramos.

De acordo com os analistas da Lafis, o setor de seguros no longo prazo mantera o
crescimento sustentavel, baseado no contingente de pessoas que deve retornar
ao mercado de trabalho no periodo; e nas empresas que, estimuladas pela
conjuntura de retomada do crescimento, estdo dispostas a reforcar o estoque de
apolices de seguro ndo apenas em segmentos como riscos financeiros, mas
também patrimoniais diante da retomada da producdo industrial e reocupacéo da
capacidade instalada.
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Setor de Previdéncia

O mercado de previdéncia desempenha um papel fundamental na inddstria financeira, concentrando-se em produtos e servicos que garantem a segurancga
financeira durante a aposentadoria. Esse setor abrange duas categorias principais: a Previdéncia Social, fornecida por governos em todo o mundo, e a
Previdéncia Privada, que inclui planos oferecidos por empresas privadas, como fundos de penséo e seguradoras.

O cenario global estd passando por mudancas demograficas significativas. Segundo o relatério de 2022 da Diviséo de Populacdo da ONU - Organizagéo das
Nagdes Unidas, as proje¢des indicam que até 2050 havera 1,6 bilhdo de pessoas com 65 anos ou mais em todo o mundo. Isso é mais do que a populagao
atual da Africa e tem implicacées significativas, principalmente na Asia, onde a China e a india lideram o aumento nessa faixa etaria. Na China, espera-se que
0 nimero de idosos aumente de 203 milhdes para 395 milhdes, enquanto na india, esse nimero deve mais que dobrar, de 101 milhdes para 250 milhdes.
Esses dois paises serdo, de longe, os mais afetados pelo envelhecimento da populagdo. No entanto, outros continentes e regifes também enfrentardo
desafios consideraveis, com 200 milhdes de idosos na Europa, 142 milhes na Africa e na América Latina, 100 milhdes na América do Norte e 9 milhdes na
Australia e Nova Zelandia.

Essas mudancas demograficas tém implicacdes diretas nos sistemas previdenciarios em todo o mundo. O indice Allianz Pension Index - API considera trés
pilares cruciais na sua avaliacdo: condicdes demograficas e fiscais basicas, sustentabilidade e adequacéo do sistema previdenciario, utilizando 40 parametros
com pontuacgdes de 1 a 7, onde 1 representa a melhor situacdo e 7 a pior. No contexto brasileiro, o relatério revela uma pontuacgéo de 4,3 em 2023, comparada
a 4,0 em 2020, resultando em uma queda significativa na classificagdo de sustentabilidade, passando da 432 para a 652 posicdo global. Essa queda reflete
desafios ndo enfrentados de forma adequada, relacionados ao envelhecimento da populagéo e ao crescimento econdmico abaixo do ideal.

Globalmente, a média das pontuacdes ainda é insatisfatéria, mantendo-se em 3,6, apesar de uma leve melhoria em relagéo a 2020, quando era de 3,9. O
relatério ressalta que muitos sistemas previdenciarios priorizam o bem-estar dos aposentados atuais em detrimento das geragfes futuras que contribuiréo,
levantando preocupacfes sobre a capacidade de cobrir despesas previdenciarias no futuro. Essa tendéncia exige uma analise cuidadosa e ac¢édo coordenada
para enfrentar os desafios que o envelhecimento da populacéo impde aos sistemas previdenciarios em todo o mundo.

Os melhores sistemas de aposentadoria do mundo — indice API, 2023.
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Fonte: Allianz Global Pension Report 2023.
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4.1 Visao geral da Empresa
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Fonte: Demonstragdes Financeiras e site da Companbhia.

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administragcdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Péagina 27



Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado
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As informagbes financeiras histéricas do Consorcio Alfa foram analisadas com o proposito de compreender as tendéncias dos indicadores financeiros e
operacionais. A Administracdo nos forneceu os dados compreendendo os anos fiscais de 2020 a Junho de 2023 auditados. A tabela abaixo resume as
informacgfes da Companhia

Ativo (R$ mil) 2021 2022  jun-2023| Passivo (R$ mil) 2021 2022  jun-2023|
Ativo Circulante 72.125 125.971 134.757 133.219 Passivo Circulante 6.402 6.424 9.919 5.617
Caixa e equivalentes de caixa 668 320 153 150 Provises técnicas de seguros e
Titulos para Investimento 68.736  123.125  128.190  130.883 resseguros 1.105 - - -
Outros Ativos Circulantes 2.721 2.526 6.414 2.186 Obrigagdes fiscais 97 157 3.441 1.267
Outros Passivos 5.200 6.267 6.478 4.350
Ativo N&o circulante 1.168.961 1.130.184 1.165.024 1.190.035
Passivo N&o circulante 73 73 73 6
Ativo Realizavel a Longo Prazo 72 92 93 26
Investimentos 1.168.887 1.130.091 1.164.930 1.190.008 Provisbes para riscos fiscais,
Imobilizado 2 1 1 1 previdenciarios, civeis e trabalhistas 73 73 73 -
Provis6es - - - 6
Total do ativo 1.241.086 1.256.155 1.299.781 1.323.254
Patriménio liquido 1.234.611 1.249.658 1.289.789 1.317.631
Capital social 446.282 461.710 469.884 501.901
Reservas de capital 10.245 10.654 11.078 11.377
Reservas de lucros 713.760 714.653 785.278 761.740
Lucros/Prejuizos Acumulados - - - 19.064
Ajustes de avaliagdo patrimonial 64.324 62.641 23.549 23.549
Total do passivo e PL 1.241.086 1.256.155 1.299.781 1.323.254

No ativo, o principal componente do balanco patrimonial do Consércio Alfa é a conta de “Investimentos”, na qual a Companhia possui participagdo direta de
56,45% na Corumbal Participacdes e Administracdo Ltda., com um total de investimento de R$ 709.402 mil; 49,94% na BAI Participagdes S.A., e R$ 303.189
mil; 49,97% na FASA Participagfes S.A., com um total de investimento de R$ 177.402 mil; além de outros investimentos, que totalizam R$ 15 mil.

Em relacéo ao passivo, o Consorcio Alfa registrou na Data-base o montante de R$ 5.623 mil, sendo a conta mais representativa a de “Outros Passivos”, que
contempla as subcontas de “Dividendos e bonificacbes a pagar”, “Parcela anual compl.de honorarios e conselho de adm.”, “Obrigacdes sociais e trabalhistas”,
“Contas a pagar”, “Valores em transito a pagar” e “Outros”.

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Consoércio Alfa
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2022  jun-2023
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 219 - - -
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (11) - - -
Receita Bruta 208 - - -
Receitas de juros 1.169 3.739 14.832 -
Despesas de juros (71) - - -
Margem Financeira 1.306 3.739 14.832 -
Resultado de participagdes em controladas 44.747 22.297 77.278 -
Outras Receitas - 78 131 -
Resultado Bruto 46.053 26.114 92.241 -
Despesas Gerais e Administrativas (2.910) (991) (1.670) (1.944)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - - 14.877
Despesas de pessoal (3.352) (3.171) (3.530) (2.900)
Outras Receitas/Despesas Operacionais 308 (511) - 643
Resultado Antes do Resultado Financeiro e
Tributos 41.099 21.41 87.041 11.676
Receitas Financeiras - - - 8.499
Lucro antes dos impostos 41.099 21.441 87.041 20.175
Impostos sobre a renda corrente e diferidos - - (3.063) (1.1112)
Lucro do Exercicio 41.099 21.441 83.978 19.064

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Consoércio Alfa

Sumaério das informac®des financeiras histdricas

Por se tratar de uma holding nao operacional, a Consércio Alfa ndo possui
geracdo de receita operacional em sua Demonstracdo do Resultado do
Exercicio.

Em 30 de junho de 2023, o Consorcio Alfa registrou um total de R$ 3,8
milhdes em despesas operacionais durante o primeiro semestre.
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5.1 Avaliacdo por Preco Médio das Acoes

O preco médio ponderado das a¢bes do Consorcio Alfa foi calculado com base nos precos negociados nos 12 (doze) meses anteriores a data da divulgacao
do fato relevante da OPA (10 de outubro de 2022 e 09 de outubro de 2023), abrangendo as categorias ordinarias e preferenciais.

Volume X Prego (10/10/2022 & 09/10/2023)
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Durante o periodo abrangido, o volume médio diario de acbes ordindrias e preferenciais negociadas foi de 167 e 143 ac¢bes, respectivamente. O percentual
médio do capital negociado mensalmente foi de 0,1%. Ja o preco médio ponderado do periodo para as acdes ordinarias e preferenciais do Consorcio Alfa foi
de R$ 9,75 (nove reais e setenta e cinco centavos) por acdo ordinaria, de R$ 10,69 (dez reais e sessenta e nove centavos) por agdo preferencial classe A,
de R$ 10,17 (dez reais e dezessete centavos) por acdo preferencial classe B, de R$ 8,03 (oito reais e trés centavos) por acdo preferencial classe C, de

R$ 8,84 (oito reais e oitenta e quatro centavos) por acdo preferencial classe D, de R$ 7,96 (sete reais e noventa e seis centavos) por acao preferencial
classe E e de R$ 9,05 (nove reais e cinco centavos) por acéo preferencial classe F.

Acoes ordinérias e preferenciais

Concluséo
. Erees el Volume médio diario O valor estimado para 100,0% das acdes do C}onsércio Alfa obti_dq com
Acdo/ Ticker das acdes negociadas base no preco médio ponderado das a¢des ordindrias e preferenciais nos
ponderado (R$) . L ~ . S
(un.) 12 meses anteriores a divulgacéo deste relatério € de R$ 689,8 milhdes
(Seiscentos e oitenta e nove milhdes e oitocentos mil reais), indicando um
BOVESPA:BRGE3 - ON 9,75 167 valor de R$ 9,75 por acéo ordinaria, R$ 10,69 por acdo preferencial classe
BOVESPA:BRGES5 - PN 10,69 11 A, de R$ 10,17 por acao preferencial classe B, de R$ 8,03 por acao
BOVESPA-BRGESG - PN 1017 66 preferencial classe C, de R$ 8,84 por acdo preferencial classe D, R$ 7,96
por acéo preferencial classe E e de R$ 9,05 por acéo preferencial classe
BOVESPA:BRGE7 - PN 8,03 6 E
BOVESPA:BRGES - PN 8,84 119
BOVESPA:BRGE11 - PN 7,96 86
BOVESPA:BRGE12 - PN 9,05 567

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Consércio Alfa e CapitallQ
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5.2 Valor do Patriménio Liquido Contabil

Patriménio liquido (R$ milhdes) Valor por acéo do Consorcio Alfa, calculado com base nas demonstracdes
financeiras com o parecer dos auditores independentes apresentadas a EY,
2020 2021 PAZVARSTPIVZRY 20 (o Junho de 2023.

Capital social 446,3 4617 4699 5019 Eimportante enfatizar que o valor do patriménio é fundamentado em valores
Reservas de capital 102 107 11.1 11.4 historicos néo considerando a situacao operacional do Consorcio Alfa e suas
referéncias de negociacao.

Reservas de lucro 713,8 714,7 7853 7617
Lucros e prejuizos acumulados - - - 19,1 -

_ _ o Concluséo
Ajustes de avaliacao patrimonial 64,3 62,6 235 235 O valor estimado para 100,0% das acdes do Consorcio Alfa em 30 de
Patriménio Liquido 12346 12497 1. . Junho de 2023 de acordo com a metodologia do valor do Patriménio

Liquido é de R$ 1.317,6 milh&o, equivalentea R$ 17,89 por acao.

Patriménio liquido por acéo

Patrim6nio Consorcio Alfa 1.317,6

Numero de acdes (Milhdes) 73,6

Valor por acdo (R$) 17,89

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Consoércio Alfa

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administragcdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Péagina 32



Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

Sumario Informagdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

5.3 Valor Econdémico do Consorcio Alfa — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo Despesas operacionais (R$ milhdes)

O resultado liquido do Consércio Alfa considerou a projecao de despesas
operacionais compostas por (i) despesas com pessoal e (ii) despesas
administrativas, assim como a equivaléncia patrimonial das empresas
operacionais e a liberacdo do caixa apresentado pela Consorcio Alfa em 30
de junho de 2030.

Despesas operacionais

As despesas operacionais foram projetadas com base nos gastos

realizados no primeiro semestre de 2023, de R$ 1,9 milhdo para

despesas com pessoal e R$ 1,3 milh&o para despesas administrativas,

ajustados anualmente pela inflagdo (IPCA). Desta forma, o total de

despesas projetadas para o Consorcio Alfa variou entre R$ 3,2 milhdes 46 91
no primeiro semestre de 2023 a R$ 10,9 milhdes em 2032.

Equivaléncia Patrimonial

O resultado da equiva|éncia patrimonia| estd atrelado a participagéo nas dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
empresas BAI Participacfes S.A., FASA Participacdes S.A. e Corumbal
Participacdes S.A.. Para mais informacdes favor visitar secdo Anexos.

Despesas histéricas mDespesas projetadas - Pessoal mDespesas projetadas - Administrativas

Resultado de equivaléncia patrimonial (R$ milh6es)

201,8

70,9 72,7
63,8 477 404 44,6 48,7 52,9 56,0

Ce— s N B - s s e s e

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
Equivaléncia Patrimonial - Corumbal Participagdes S.A. 188,6 29,2 32,5 33,4 21,2 18,9 22,0 25,0 27,9 30,4
Equivaléncia Patrimonial - FASA ParticipagGes S.A. 3,5 12,3 12,0 13,3 9,6 8,2 9,1 10,0 10,9 115
mEquivaléncia Patrimonial - BAI Participacdes S.A. 9,7 22,3 26,4 26,0 16,9 13,3 13,5 13,8 14,1 14,2
Total 201,8 63,8 70,9 72,7 47,7 40,4 44,6 48,7 52,9 56,0

(*) O recebimento de dividendos de R$ 189,3 milhdes oriundo da Corumbal Participagdes, contempla a distribui¢éo do saldo de caixa e equivalentes no primeiro periodo projetado. Para mais informagdes, favor visitar anexos

Fonte: EY/ Administracao
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5.4 Valor Econdémico do Consorcio Alfa — Metodologia de Dividendos Descontados

Dividendos

As acgbes preferenciais possuem prioridade na percep¢éo do dividendo anual sobre o valor da parte do capital que representem pago com preferéncia
sobre qualquer dividendo as a¢bes ordinarias. As acdes preferenciais terdo direito ao recebimento de dividendo, por acao, pelo menos igual ao atribuido a
cada acao ordinaria multiplicado por 1,10 (um inteiro e um décimo) (artigo 17, 81°, inciso Il, da Lei de Sociedades por Ac¢des). Segue abaixo o percentual
de direito de distribuicdo obrigatorio das preferenciais com base em sua participagdo no capital social da holding:

Preferencial Classe A: 5,0%
Preferencial Classe A: 12,0%
Preferencial Classe A: 7,0%
Preferencial Classe A: 5,0%
Preferencial Classe A: 6,0%
Preferencial Classe A: 0,0%

Distribuic&o de Caixa
Em 30 de junho de 2023, o Consorcio Alfa possuia entre caixa e equivalentes, aproximadamente R$ 131,0 milhdes, ao qual foi considerada sua
distribuicdo no primeiro periodo de projecao.
Sendo assim, os dividendos estimados para o Consorcio Alfa foi projetado variando entre R$ 319,0 no segundo semestre de 2023 a R$ 43,0 em 2032,
totalizando R$ 711,8 durante o periodo projetivo.

Distribuicdo de dividendos por tipo de acdo (em R$ milhdes)

319,0
— 53,0 59,4 60,8 36,8 29,6 33,2 36,8 40,3 43,0
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Dividendos devidos total - Acdes ON 167,4 27,7 31,2 31,9 18,9 15,0 17,0 18,9 20,9 22,3
mDividendos devidos total - Agdes PN A 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
mDividendos devidos total - Acdes PN B 10,6 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9 19 19 19 19
Dividendos devidos total - Acdes PN C 1,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
mDividendos devidos total - Agdes PN D 9,4 1,6 1,8 1,8 11 0,8 1,0 11 1,2 13
mDividendos devidos total - A¢des PN E 30,8 51 5,7 59 3,5 2,8 3,1 3,5 3,8 4,1
Dividendos devidos total - Acdes PN F 99,0 16,4 18,5 18,9 11,2 8,9 10,0 11,2 12,3 13,2
Total 319,0 53,0 59,4 60,8 36,8 29,6 33,2 36,8 40,3 43,0

Fonte: EY/ Administracao
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5.5 Valor Econdémico do Consorcio Alfa — Metodologia de Dividendos Descontados

Taxa de desconto

Para o célculo da taxa de desconto do Consorcio Alfa, foi considerada uma ponderacdo entre as taxas de desconto aplicadas nas holdings ao qual a
Companhia possui participagdo direta, sendo elas: BAI Participacdes S.A., FASA Participacdes S.A. e Corumbal Participacbes S.A. Para o célculo da
ponderacao, consideramos a participacdo do Consorcio Alfa em relacdo ao patriménio liquido de cada investida e posteriormente sua representatividade em

relacdo ao total.

Taxa de Desconto — BAI 29,4%
Participagfes S.A.
13,6%
Custo do
Capital
Proprio VEEEL 02 DEEEONID =~z 17,2% Custo do capital préprio
Participagbes S.A.
(Ke) 14,2% 13,9%
Taxa dPe D_e'scon~to — Corumbal 53.4%
articipacoes S.A.

13,9%

Notas:

1 Taxa de desconto da BAI Participagdes S.A. Para mais informac0es, favor visitar pagina 48.

2 Taxa de desconto da FASA Participaces S.A. Para mais informacdes, favor visitar pagina 63.

3 Taxa de desconto da Corumbal Participagdes S.A. Para mais informacgdes, favor visitar pagina 91.
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5.6 Valor Econdmico do Consorcio Alfa — Metodologia de Dividendos Descontados

Referéncia Minimo Maximo
> | fluxo de dividendos descontado do periodo explicito 510,2 537,1 561,2
Valor presente da perpetuidade 121,5 127,9 133,7
Equity Value 631,7 665,0 694,9
Numero de a¢des (milhdes)* 73,6 73,6 73,6

(*) Demonstragdo Financeira do Consoércio Alfa

> | fluxo de caixa descontado do Valor presente da perpetuidade Total
periodo explicito
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6.1 Metodologia de Dividendos Descontados

Na avaliacao de um ativo ou empresa, geralmente € utilizada uma das trés abordagens seguintes: (i) Abordagem da Renda; (ii) Abordagem de Mercado; e
(iii) Abordagem de Custos. Ainda que cada uma dessas abordagens possa ser considerada para a estimativa de valor de uma empresa, a natureza e as
caracteristicas das empresas avaliadas e o propdsito da avalia¢éo indicardo qual a metodologia mais adequada.

Abordagem selecionada

Com base nas analises, foi

1. Abordagem da 2. Abordagem de 3. Abordagem do FEECiEtrRwerEEie
Renda como metodologia

Renda Mercado CU StO principal, através do metodologia
de dividendos descontados
como método principal utilizado:

A abordagem de renda baseia-se A abordagem de mercado avalia A abordagem de custo baseia-se
na projecéo dos fluxos de caixa um ativo ou empresa através de na estimativa do intervalo * A abordagem do DDM &
futuros livres ou dividendos para sua propria cotacao no mercado, razoavel de valor de con5|dera<_ja < HES rglevante
L . . . para avaliacdo de ativos ou
serem distribuidos aos ou comparando-o0 com outro investimento para reposi¢céo do empresas, pois contempla a
proprietarios do ativo, e na ativo ou empresa similar. No ativo ou empresa, nas mesmas habilidade desses em criar
determinacao do valor caso de empresas, usualmente condicdes do ativo ou empresa entradas e saidas de caixa
econdmico do ativo como o valor séo adotadas empresas do avaliado. Para empresas, adota- para seus acionistas.
presente de tais fluxos mesmo setor, que tenham se conforme a soma dos custos Dessa forma, a soma dos
descontados a uma taxa atividades de negécios de reposicéo para cada um dos valores presentes dos fluxos
considerando o risco o risco do semelhantes, sejam empresas ativos fixos, financeiros, de dividendos e do valor da
ativo (ou empresa) avaliado. de capital aberto, participantes intangiveis e outros. O valor de perpetuidade  oferece a
da emissdo de acdes todos os ativos é reduzido por indicacdo  do valor das
(comparaveis de mercado) ou todos 0s passivos existentes QEC o
sejam o alvo de uma transacao para chegar ao valor do capital
privada (transacoes da empresa avaliada.

comparaveis).

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administragcdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Péagina 38



Informacdes
sobre o
Consorcio Alfa

Andlise de
mercado

Sumario
Executivo

Informagdes do
Avaliador

Avaliagéo Anexos

6.2 Metodologia de Dividendos Descontados

Para esta avaliagdo econdmico-financeira, a
metodologia do DDM da abordagem da renda foi
utilizada. O método do DDM é reconhecido como
0 que mais apropriadamente traduz o valor
econdbmico de um empreendimento financeiro
para o acionista, seja ele uma empresa ou um
negdécio integrante de uma estrutura maior, e é
tido como um dos modelos que melhor determina
o valor relativo entre companhias.

A metodologia do DDM consiste no célculo do
valor presente dos dividendos para o acionista,
levando-se em conta o valor dos principais
drivers da companhia. A escolha desse modelo
levou em conta:

» A naturezadas operacdes da Companhia;

» A disponibilidade de projec¢des financeiras; e
» Discussfes com a Administracao
>

O resultado obtido através da avaliacdo
econOmico-financeira pelo método do DDM
para o Acionista foi ajustado para
determinados itens, tais como:;

Amortiza¢do de passivos;
O valor de ativos e passivos ndo operacionais;

Outras provisdes especificas, se aplicaveis e
caso ainda ndo consideradas no fluxo
dividendos.

Ao aplicador o método do DDM, o desempenho
da empresa é analisado sob o enfoque na
distribuicdo de dividendos apés o pagamento de

credores.

O trabalho de avaliacdo econdmico-financeira
consiste na projecdo do comportamento futuro
dos parametros econémicos bésicos da empresa.

O trabalho é desenvolvido em duas etapas
consecutivas:

» Identificacdo de par&metros econdmicos que
influenciam na operagédo da empresa;

» Amortizacdo de passivos; e
» Projecé&o dos resultados esperados.

A etapa de identificacdo de parédmetros
econbmicos do Consércio Alfa e suas
subsidiarias se baseou em: anélise dos
demonstrativos histéricos e confrontagcdo dos
dados histéricos com variaveis
macroecondmicas, que consideram o ambiente
econOmico, social e politico nos quais estdo
inseridas.

Na etapa seguinte, que representa a avaliacédo
econdmico-financeira propriamente dita, projetou-
se 0 cenério que busca retratar realisticamente
as expectativas da empresa analisada.

Os resultados futuros projetados foram trazidos a
valor presente pela taxa de desconto, obtendo-se
a estimativa/ expectativa de geracdo de caixa
para o acionista na Data-base. Nesse sentido, a
estimativa/ expectativa de valor do Consorcio
Alfa e de suas subsidiarias foi determinada pela
seguinte formula:

[ Vi = VPpop + VP ]

onde:

Vy = Valor da empresa ou valor do negécio;

VPeop = Valor presente dos dividendos distribuidos
horizonte de projecéo;

VP, = Valor Presente do fluxo na perpetuidade; e

Distribuicdo de dividendos para o Acionista

As seguintes diretrizes basicas foram adotadas
na projecdo do fluxo de dividendos para o
acionista do Consaércio Alfa:

» Horizonte de Projecéo: Considerou-se o periodo
projetivo de 9,5 (nove anos e seis meses) anos,
compreendendo o periodo de 1° de julho de
2023 a 31 de dezembro de 2032;

» Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social
(CS) a pagar: Para o célculo do IR & CS foi
considerada a legislacéo vigente;

» Distribuicdo de dividendos ao Acionista: para se
obter a distribuicdo de dividendos, partimos da
projecdo dos lucros operacionais das
subsidiarias e subtraimos eventuais
necessidades de basiléia e requisitos de
prioridade de distribuicdo por classe de acéo,
indicando qual seria a distribuicdo de dividendos
para o Consércio Alfa.

» Valor Residual: expressa o fluxo de dividendos
para o acionista gerado apdés o horizonte de
previsdo considerado. O método mais comum
para calcular o valor residual é o método de
perpetuidade, calculando o valor presente de
uma distribuicdo de dividendos, perpetuado
apos o ultimo ano de projecéo.
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6.3 Metodologia de Dividendos Descontados

Custo de capital préprio

Ke = RF + B * (ERP) + Rp

onde:

RF = Taxade retorno livre de risco
3 = Risco sistematico do capital
ERP = Prémiode risco de mercado

Rp = Risco Pais

Custo do capital préprio
Para estimar o custo de oportunidade do capital

proprio, é utilizado o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital é igual ao retorno sobre o0s
titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémio de risco é o risco sisteméatico
da empresa (beta) multiplicado pelo preco de

mercado do risco (prémio de risco de mercado).

O ponto de partida para a estimativa do custo do
capital proprio € a taxa de retorno livre de risco. Na
pratica, a taxa de juros de investimentos financeiros
isentos de risco a longo prazo, por exemplo, titulos
do setor publico com juros fixos, é utilizada como
diretriz para estimar a taxa de juro prevalecente.

O prémio de risco de mercado (0 pre¢o do risco) €
a diferenca entre a taxa de retorno esperada na
carteira de mercado e a taxa livre de risco.

O prémio médio de risco de mercado deve ser
modificado para refletir a estrutura de risco
especifica. O CAPM contabiliza o risco especifico

da empresa dentro do fator beta. Os fatores beta
representam um valor de ponderagdo para a
sensibilidade dos retornos da empresa em
comparacdo com a tendéncia de todo o mercado.
Eles s&o, portanto, uma medida de volatilidade
para o risco sistematico. Fatores beta de mais de
um refletem uma maior volatilidade; os fatores beta
de menos de um refletem uma menor volatilidade
do que a média do mercado. Os fatores beta sdo
idealmente estimados com referéncia a todo o
mercado de acdes, uma vez que o0 conceito de
risco sistematico e especifico exige que as agdes
individuais sejam medidas em relacéo a carteira de
mercado.

Quando atividades em diferentes paises sao
levadas em consideragdo, pode ser apropriado
usar prémios de risco especificos do pais.

Perpetuidade

Para o célculo da perpetuidade, foi
considerado o crescimento (g) de 3,6%,
equivalente a expectativa de inflagdo de
longo prazo divulgada pelo Banco Central
do Brasil

O calculo da perpetuidade € obtido
através do Gordon’s Growth Model,
conforme demonstrado a seguir:

Destaca-se que as atividades
operacionais do Consorcio Alfa e suas
subsiridrias relacionadas ao periodo de
perpetuidade estdo associadas a gestao
de sua carteira propria de titulos e valores
mobiliarios. Logo, a estrutura de receita,

custos e despesas refletem
adequadamente a execucdo das mesmas
e em linha com sua continuidade
operacional. Adicionalmente, as
demonstragdes financeiras do Consorcio
Alfa nédo trazem destaque dos auditores
independentes ou comentarios da
Administracdo  sobre  aspectos de
continuidade da instituicdo. Dessa forma,
a premissa de continuidade operacional
do Consoércio Alfa se mostrou consistente.

Indicamos que ndo estdo sendo
contemplados a prospeccdo de novos
negocios em linha com o plano de
negocios da instituicdo. Desta maneira,
ressaltamos que qualquer alteragéo nesta
premissa tem o potencial de impactar o
valor apresentado para o Consoércio Alfa.

Valor presente da perpetuidade

Fator de
desconto

Dividendos Cap.
Terminal rate

[ Cap. rate = Taxa de desconto — g ]
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6.4 Metodologia de Dividendos Descontados

1. Taxalivre de risco (RF USA):

Segundo Damodaran!, ha duas condi¢cdes para que uma taxa possa ser considerada livre de risco: (1) Auséncia de risco de inadimpléncia e; (2)
Auséncia de risco de reinvestimento.

Foram utilizados os retornos dos titulos do tesouro americano de 20 anos, um retorno sintético obtido como média entre os retornos dos titulos do
governo americano de 10 e 30 anos, os quais podem ser consideradas taxas livres de risco por atenderem as duas condi¢cbes, sendo que o risco de
inadimpléncia é mitigado pela capacidade de emissdo de moeda pelo tesouro norte-americano, enquanto o risco de reinvestimento é mitigado pelo fato
de o tempo de maturidade do titulo cobrir completamente o horizonte de projecéo do trabalho realizado.

Visando eliminar efeitos de volatilidade, utiliza-se a média aritmética diaria dos Ultimos 6 meses. Este horizonte de tempo € aplicado para se
proporcionar a mitigacéo de efeitos de volatilidade causados por eventos pontuais e ndo se afastar demasiadamente da data-base da avaliacao.

2. Diferencial de inflag&o:

Uma vez que a taxa livre de risco (RF USA) é utilizada para a determinacao do custo de capital, assim como os dados comparativos utilizados para a
estipulagcao dos Betas das empresas comparaveis referem-se a moeda norte-americana, faz-se necessaria a sua conversao a moeda brasileira levando
em consideracéo o efeito da expectativa de inflacdo em ambos paises, conforme apresentado por Serra e Wickert!2l,
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6.5 Taxa de Desconto

3. Prémio de risco de mercado:
Nosso estudo para a estimativa do prémio de mercado envolve uma variedade de fatores, incluindo
Métricas histdricas do Prémio de Risco de mercado como as publicadas por:
Ibbotson & Associates;
Morningstar, Inc.;
Jeremy J. Siegel;
Duff & Phelps; e
Professor Aswath Damodaran.

Prémio de Risco de mercado observados em (i) avaliages performadas por nossos concorrentes, (ii) resultados de processos judiciais, (iii) em
documentos preparados por 6rgdos técnicos, (iv) em trabalhos académicos, (v) embasado em relatérios de analistas;

Prémio de Risco de mercado divulgados em pesquisas de mercado;
Prémio de Risco de mercado compilados pelo Professor Damodaran;
Célculos elaborados pela EY baseados em:
Estimativas de EPS e do crescimento desta para empresas do S&P 500;
Estimativas de tendéncias de pagamento de dividendos, e recompra de ac¢des, baseado nos niveis de performance observados;
A avaliacdo conjunta do S&P 500;
O spread implicito entre as expectativas de retorno do Mercado de capitais, e o spot de titulos do tesouro.

O Prémio de risco de mercado é validado por um comité global de sécios séniores, observando o periodo entre Janeiro de 2002 a Junho de
2023, com base nos fatores acima.

4. Beta Alavancado:

O fator beta representa um valor de ponderacdo para a sensibilidade dos retornos das empresas em comparagdo com a tendéncia de todo o
mercado, sendo este uma importante medida de volatilidade para o risco sistematico.

Para célculo do beta, foram selecionadas empresas do setor bancario e de seguros, sendo esse um dos principais eixos operacionais das
subsidiarias, atendendo ao critério de o resultado do teste T de Student? frente a amostra obtida sendo a variavel independente, o beta médio

observavel para as comparaveis selecionadas, com nivel de confian¢a igual a 95%, com dados obtidos para data-base desta avaliacao, ou seja, 30
de junho de 2023:

[1] - Valuing Financial Services Firms, The Journal of Financial Perscpectives, Ernst & Young Global Financial Services Institute ; Aswath Damodaran

[2] - O teste t Student é o método utilizado para se avaliar as diferencas entre as médias de dois grupos. Aplica-se esse teste na sele¢éo dos betas para avaliar se o valor é esta dentro contemplando dentro do valor médio de
referéncia da amostra utilizada.

Fonte: Fonte: S&P CapitallQ, junho de 2023.
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6.6 Taxa de Desconto

5. Prémio especifico da empresa:

O prémio especifico da empresa foi calculado através da metodologia do prémio por tamanho, com base na operacdo das subsidiarias em relacéo ao
PIB brasileiro. Esta metodologia tem como base a divulgacdo de prémio adicional pelo tamanho da operacao, conforme disponibilizado pela Duff &
Phelps.

6. Prémio de risco pais:

Segundo Serra e Wickertl!], ha duas possibilidades para o tratamento do risco pais no Brasil: (1) Considerar a diferenca entre o retorno de titulos de
mesma maturidade emitidos pelos tesouros brasileiro e norte-americano ou; (2) Considerar o indice EMBI+ Brasil (Emerging Markets Bond Index —
Brazil), calculado pelo JP Morgan.

Em nossos trabalhos, optou-se pelo uso do indice EMBI+, uma vez que este é calculado sobre o spread de uma cesta de titulos, em contrapartida da
opcao (1), que considera um titulo Unico. Esta abordagem proporciona uma avaliacdo mais ampla do mercado brasileiro.

Visando eliminar efeitos de volatilidade, utiliza-se a média aritmética diaria dos ultimos 6 meses. Este horizonte de tempo € considerado adequado
pois, além de proporcionar a mitigacéo de efeitos de volatilidade causados por eventos pontuais, ndo se afasta demasiadamente da data base da
avaliacao.
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6.7 Declaracdo de Limitagdes Gerais

1. Nossa analise é baseada nas informac@es fornecidas pela Administracdo. De acordo com as praticas profissionais, a analise é derivada da aplicacao
das varias metodologias, quando apropriado, conforme descrito no relatorio;

2. Para atingir nosso objetivo, aplicamos apenas procedimentos com base em fatos econdmicos e de mercado, vigentes na Data-base. Os valores aqui
apresentados séo resultado da analise das estimativas da Administracdo sobre eventos futuros;

3. As consideragfes aqui contidas foram analisadas pelos profissionais da EY e elaboradas com base em dados e fatos fornecidos pela Administracéo,
além de fontes externas, conforme indicado.

4. Nenhum dos parceiros ou profissionais da EY que fizeram parte da equipe responsavel por esse Relatério detém interesse financeiro no Banco Safra
ou no Consoércio Alfa, confirmando sua independéncia. Os honorarios estimados para a realizagdo deste trabalho ndo sdo baseadas nem estdo
relacionadas aos resultados deste Relatoério.

5. Este Relatorio foi realizado com base nas informagdes fornecidas pela Administracdo, consideradas verdadeiras, uma vez que ndo faz parte do escopo
deste projeto nenhum tipo de procedimento de auditoria. Como nenhum procedimento de auditoria foi realizado, a EY ndo assume nenhuma
responsabilidade com relagdo as informacdes histéricas usadas neste Relatorio.

6. As previsbes sdo baseadas em informacdes relatadas nas demonstragdes financeiras auditadas publicamente disponibilizadas e informacdes
gerenciais as quais julgamos consistentes na extensao do escopo de trabalho executado; nas experiéncias adquiridas e nas discussdes realizadas com
a Administracéo e os executivos seniores; Fazia parte de nosso trabalho obter informagdes com o Banco Safra e com o Consorcio Alfa, que julgassem
confiaveis, e a responsabilidade por sua veracidade € exclusivamente da Administragéo.

7. A EY nao tem responsabilidade de atualizar este relatdrio para eventos e circunstancias que ocorram apos a Data-base.
8. Nosso estudo ndo inclui nenhum processo de auditoria, due diligence e/ou consultoria tributéria.
9. Nao fez parte de o nosso trabalho fornecer planilhas eletrénicas e/ou modelos financeiros que suportaram nossas analises.

10. Nao tivemos a oportunidade de expor 0os negdcios ou ativos do Consorcio Alfa, individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, nao
pudemos concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo negocio que exceda a nossa estimativa alcancada.

11. Este relatério foi preparado para o propdésito descrito no nosso contrato, e ndo devera ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumird nenhuma
responsabilidade por nenhum terceiro e nem em caso de o relatério ser usado fora do propdsito mencionado, exceto em caso de dolo da EY que tenha
causado esse mal uso.

12. Algumas informacdes financeiras histéricas usadas na nossa avaliacao foram derivadas de demonstracdes financeiras auditadas e/ ou nao auditadas e
sdo da responsabilidade da Administracdo, as quais julgamos consistentes na extensdo do escopo de trabalho executado. As demonstracfes
financeiras podem incluir divulgacdes requeridas pelos principios contabeis geralmente aceitos. Nao realizamos uma verificagdo independente da
exatiddo ou completude dos dados fornecidos e ndo emitimos nosso parecer ou qualquer tipo de garantia quanto a sua exatidao ou completude.
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6.8 Declaracdo de Limitagdes Gerais

13. Este relatério pode ser apresentado a Comissdo de Valores Mobiliarios - Comissédo de Valores Mobiliarios e apresentado a qualquer autoridade
brasileira em qualquer contexto, sem a necessidade de obter nosso consentimento por escrito sob a SOW. Este relatério € adequado para decisdes
internas e para fins regulatérios brasileiros e ndo deve ser arquivado na SEC (Securities and Exchange Commission), ou qualquer outro 6rgao
regulador Norte Americano.

14. Nao assumimos nenhuma responsabilidade por quaisquer julgamentos relativos a relatdrios financeiros e fiscais da Companhia, que sejam
apropriadamente os da Administracdo. Entendemos que a Administracdo aceita a responsabilidade por quaisquer demonstracdes contabeis ou fiscais
relativas aos ativos cobertos por nossa analise e pelo uso final de nosso Relatorio.

15. Qualquer usuario deste relatorio deve estar ciente das condigdes que nortearam este trabalho, bem como das situa¢des de mercado e econdmicas do
Brasil, na Data-base.

16. Nossa avaliacéo é realizada com base em elementos que sdo razoavelmente esperados, portanto, ndo leva em consideracdo possiveis eventos
extraordinarios e imprevisiveis (novo regulamento para as empresas, mudancas na legislacdo tributéria, catastrofes naturais, eventos politicos e
sociais, nacionalizagfes, entre outros).

17. Nossa avaliacao foi baseada nas melhores informagfes e estimativas disponiveis. No entanto, como qualquer projecdo engloba risco e incertezas, 0s
resultados reais podem apresentar diferenca quando comparados as projec¢oes realizadas.

18. Os fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de dividendos previstos e os resultados reais incluem mudancas no ambiente externo,
mudancas no ambiente operacional interno do Consércio Alfa e diferencas na modelagem. Os métodos empregados ndo antecipam mudangas nos
ambientes externo e interno em que o Consorcio Alfa opera, exceto os mencionados neste Relatdrio.
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6.9 Glossario

Abreviacfes
BACEN
Banco Safra
CAGR

CAPEX
CAPM

CDI
COFINS
COPOM
CSLL
CVM
Data-base
DRE

ERP

FGV
GPCM

IGP-M
IPCA
IR

Ke

Banco Central do Brasil
Banco Safra S.A.

Compound Annual Growth Rate - Taxa composta de
crescimento anual

Capital Expenditure - Despesas de capital

Capital Asset Pricing Model — Modelo de precificacdo de
Ativos Financeiro

Certificado de Deposito Interbancario

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetéria

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

Comissao de Valores Mobiliarios

30 de junho de 2023

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Equity Risk Premium — Prémio de Risco de Mercado
Fundacéo Getulio Vargas

Guideline Public Company Method - Método de Empresas
Abertas Comparaveis

indice Geral de Precos do Mercado
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
Imposto de Renda

Custo do Capital Préprio

sobre o Avaliacéo Anexos

LFT
LTM
VTR
OPA
OPEX
PIB
PIS
PV
RF
SELIC
SaT

Letras Financeiras do Tesouro

Last Twelve Months - Ultimos Doze Meses
Valores de Transacfes Recentes

Initial Public Offering - Oferta Publica de Aquisicao
Operating Expenses - Despesas Operacionais
Produto Interno Bruto

Programa de Integrac&o Social

Present Value — Valor Presente

Risk Free - Taxa Livre de Risco

Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia

Strategy and Transactions - Servicos de Transacdes
Coorporativas
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6.1.1 Valor Econdmico da BAI Participacbes S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados.

Premissas da projecéo
O resultado liquido da BAI Participacdes considerou a equivaléncia patrimonial proveniente do Banco Alfa de Investimento, a qual totaliza uma entrada

de R$ 340,8 milhdes. Para mais informagdes favor visitar anexos.
A projecdo ndo contempla despesas operacionais, uma vez que a BAI Participacbes ndo possui gastos dessa natureza em seu histérico.

Resultado da equivaléncia patrimonial (R$ milh6es)

52,9 52,0

26,3

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Equivaléncia patrimonial histérica - Banco Alfa de Investimento S.A. mEquivaléncia patrimonial projetada - Banco Alfa de Investimento S.A.

Taxa de desconto

Para o calculo da taxa de desconto da BAI Participagdes, foi considerada a taxa de desconto aplicada ao Banco Alfa de Investimento, uma vez que a Holding
detém 100,0% do patriménio liquido desta empresa operacional e esta € sua Unica investida.

Custo do Taxa de Desconto— Banco Alfa  100,0% i 2o
‘ o : Custo do capital proprio
Capital Proprio de Investimento * _ prRatPIoP
13,6% 13,6%

(Ke)

Notas:
1 Para mais informacfes sobre a taxa de desconto do Banco Alfa de Investimento, favor visitar pagina 61.

Fonte: EY/ Administracao
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6.2.1 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projecéo Carteira de crédito (R$ bilhdes)

Carteira de Crédito
A carteira de crédito do Banco Alfa de Investimento é composta em 80,4% 1.2% -154% 41% 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52%
grande parte pelo saldo de crédito para pessoa juridica que contempla
empréstimos, financiamentos, financiamentos rurais, adiantamento 63 66 6.9

- L 6,0
sobre contrato de caAmbio e outros créditos. 53 55 57

57 57 49 51
Para a projecéo desta carteira, foi considerado o crescimento em linha 31
com o crescimento esperado para o volume de operacdes de crédito no
Brasil, de acordo com as estimativas do Global Market Model, o qual .

resulta num crescimento composto de 3,7% entre 2023 e 2025. Entre

2026 e 2031, foram adotadas redugdes lineares no crescimento até 0 0 ge; 20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
crescimento de 5,2%, em 2031, composto por 3,6% referente a inflacéo

de longo prazo estimada pelo BCB, e 1,5% referente ao crescimento real

do setor de crédito com base nas projec6es do Global Market Model. mmmmm Carteira de crédito historica Carteira de crédito projetada % Crescimento

Como resultado, o saldo da carteira de crédito parte de R$ 4.715,8
milhdes em junho de 2023 e atinge R$ 6.917,2 milhdes em 2031, | Carteira de funding (R$ bilhes)
apresentando um CAGR de aproximadamente 4,3% durante o periodo.

_ _ 60,4% 189% -3,1% 08% 08% 09% 09% 10% 11% 12% 12%
Carteira de Funding

A carteira de funding é composta pelas contas: (i) depdsitos; (ii) recursos
de letras hipotecéarias, imobilirias, de crédito e similares; e (ii)

241 234 236
20,3
empréstimos e repasses. 12,7
Para a projecédo da carteira de funding, foi considerado o indice histérico
em relacdo aos ativos financeiros, compostos por (i) Carteira de crédito; .
(ii) Aplicagbes de liquidez e (iii) Titulos e valores mobiliarios, ao longo
de todo o periodo projetivo. dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 Hez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
Como resultado destas premissas, o saldo da carteira de funding variou
de R$ 23.264,4 milhdes em junho de 2023 a R$ 25.277,2 milhGes em

2031, apresentando um CAGR de aproximadamente 1,0% durante o
periodo.

238 240 242 244 247 250 253

mmmmm Carteira de funding histérica Carteira de funding projetada % Crescimento

Fonte: EY/ Administracao
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6.2.2 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projec¢éo Receita com operagdes de crédito (R$ milhdes)

Receitas financeiras 10,1% 91% 12,6% 118% 96% 83% 79% 78% 78% 78% 7.8% 7,8%

As receitas com intermediacdo financeira sdo compostas por: (i)
receita com operacgdes de crédito; (ii) resultado com titulos e valores

mobiliarios; (iii) resultado com instrumentos financeiros derivativos; 7191

(iv) resultado de operagdes de cambio; e (iv) receita com operagdes e e toro area 4sac 4543 4755 4987 5739
de vendas ou transferéncia de ativos financeiros. 317 2017 : : ' ’

A receita com operacgfes de crédito foi projetada considerando uma

taxa efetiva média de juros de 15,2% a.a. ao longo do periodo . .

projetivo, calculada com base no percentual de 0,3% de spread,

conforme o spread realizado no Ultimo periodo historico dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
(junho/2023). Desta forma, considerando a taxa efetiva e a carteira

de crédito estimada, a receita com operacdes de crédito projetada mm— Historico Projetado Taxa efetiva a.a %
varia de R$ 318,5 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 523,9

milhoes em 2031. (*) Realizado de R$ 318,5 milhdes findo 30 de junho de 2023.

O resultado com titulos e valores mobiliarios (TVM) foi projetado

considerando uma remuneracdo media de 8,1% durante o periodo Resultado com titulos e valores mobiliarios (R$ bilhes)
projetivo, calculado partindo do percentual de remuneracéo de 2022
em relacéo a Selic, de 80,9%, e atingindo 87,2% da Selic em 2025, 36% 37% 101% 11.9% 104% 90% 81% 7.7% 75% 75% 7.5% 7.5%

conforme a média do histérico de 2021 ao primeiro semestre de
2023. O saldo de TVM é mantido constante ao longo da projecao em
R$ 20.728,2 milhdes, conforme o montante apresentado na Data-

base. Sendo assim, o resultado com TVM partiu de R$ 1.392,7 1,9 2 19 17 16 18 16 16 16 16
milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 1.560,2 milhdes em ' ’ ’ ’ ’ ’ ’
2031. 0,4 0.5 . .

Apesar da natureza pouco previsivel, as receitas com instrumentos [

financeiros derivativos do Banco Alfa de Investimentos apresenta dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
saldos relevantes e, portanto, é projetado conforme a média historica

em relacao a carteira de crédito, de -0,1%. m— Historico Projetado % Remuneracéo

(*) Realizado de R$ 1.392,7 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao
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6.2.3 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projec¢éo Receita com operacdes de cambio (R$ milhdes)

Receitas financeiras
~ o ) - 14,1% 22,6% 6,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
O resultado com operagfes de cambio considera a remuneracao de

10,0% sobre a carteira média de cambio, percentual esse proximo a
média histérica apresentada entre 2019 e 2023. Para a proje¢éo da

carteira de cambio, considerou-se a relacdo histérica média de 1268

94,6% entre 2022 e 2023 dos ativos cambiais em relacéo ao saldo 438 732 510 531 553 577 603 631 662 695
da carteira de crédito “Adiantamento sobre contrato de cambio”. O '

resultado de operacdes de cambio variou de R$ 20,5 milhdes no 96 N [

primeiro semestre de 2023 a R$ 69,5 milhdes em 2031.

Dada a natureza pouco previsivel e a baixa relevancia no saldo total,
as receitas com operacfes de vendas ou transferéncia de ativos
financeiros ndo foram consideradas ao longo da projecao. m— Historico Projetado % Remuneraggo

Com base nestas premissas, o total de receitas com intermediacéo
financeira variou R$ 1.463,2 milhdes no primeiro semestre de 2023 a
R$ 2.146,9 milhdes em 2031.

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

(*) Realizado de R$ 20,5 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao
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6.2.4 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projecao Despesas com captacao (R$ bilhdes)

Despesas financeiras

. o . ~ - . 51% 6,1% 113% 115% 93% 80% 7,6% 74% 74% 74% 74% 7,4%
As despesas de intermediacdes financeiras sdo constituidas por: (i)

operagOes de captacdo no mercado; (i) resultado com operacdes de
empréstimos, cessdes e repasses; e (iii) provisdes para perdas .
esperadas associadas ao risco de crédito (PDD). 2,5 : 29

As despesas com operacfes de captacdo no mercado e o resultado
com operagfes de empréstimos, cessbes e repasses referem-se as 0,6 Lo

despesas com captacédo (funding) do Banco Alfa de Investimento. O . - .
custo de captacao projetado apresenta média de 8,1% e equivale a
86,1% da Selic média do periodo, percentual alinhado ao historico.
Dessa forma, com base no custo médio de captacdo e na projecao
da carteira de funding, as despesas com captacdo foram projetadas mmm— Hist6rico Projetado Custo médio de captagdo
variando de R$ 1.402,6 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$

1.865,8 milhdes em 2031. A reducdo anual na despesa reflete a () Realizado de R$ 1.402,6 milhges findo 30 de junho de 2023.

projecdo de queda da Selic ao longo do periodo, de acordo com as
perspectivas do BCB.

As despesas com PDD foram projetadas considerando o percentual
de 0,4% da carteira de Crédito, conforme média do periOdO entre o 06% 03% 04% 06% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 0,4%
ano de 2022 e o primeiro semestre de 2023. Sendo assim, as
despesas com PDD variam de R$ 12,6 milhdes no primeiro semestre
de 2023 a R$ 25,8 milhdes em 2031.

Como resultado destas premissas, a despesa total com
intermediacdes financeiras variou de R$ 1.415,2 milhdes no primeiro

18,2
semestre de 2023 a R$ 1.891,6 milhdes em 2031. l . I .

dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

19 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

Despesas com PDD (R$ milhdes)

30,7

233 245 258

158 210 188 196 204 213 22,3

mmmmm Historico Projetado % Carteira Ativa

(*) Realizado de R$ 12,6 milhdes findo 30 de junho de 2023..

Fonte: EY/ Administracao
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Anexos

6.2.5 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de

Dividendos Descontados

Premissas da projecéo

Resultado de Intermediacdo Financeira

Considerando as premissas apresentadas, o resultado de intermediacdo financeira parte de R$ 48,0 milhdes no primeiro semestre de 2023, com
margem financeira de 3,3%, e atinge R$ 255,3 milhdes em 2031 com margem financeira de 11,9%, resultando em uma margem financeira média

projetada de 10,7%.

Vale destacar que a margem financeira projetada para o Banco Alfa de Investimentos estd em linha com a margem apresentada para empresas

comparaveis.

Resultado de intermediagao financeira e margem financeira (R$ milhdes e %)

20.8% 14,7% 6,3% 4,8% 8,4% 11,4% 11,5% 11,6% 11,7% 11,7% 11,8% 11,9%
200.2 2446 238,4 237,9 2417 2459 250,4 255,3
176,2 '
173,4 , 171,1 134.7
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23" dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmmm Historico Projetado Margem financeira
(*) Realizado de R$ 48,0 milhdes e margem financeira de 3,3% findo 30 de junho de 2023.
Fonte: EY/ Administracao
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6.2.6 Valor Econdmico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de

Dividendos Descontados

Premissas da projecéo
Outras receitas

As outras receitas sdo compostas por: (i) receitas de prestacdo de
servicos e tarifas bancérias; (ii) resultado de participacdo em coligadas
e controladas; e (iii) receitas com outras operacoes.

As receitas de prestacdo de servicos foram projetadas com base no
crescimento estimado para a carteira de crédito e contempla receitas
com tarifas bancérias.

Por fim, as receitas com outras operacdes se referem majoritariamente
a dividendos prescritos, reversdo de provisdes operacionais e
atualizacao de tributos a compensar e depositos judiciais. Dada a
natureza ndo recorrente e a baixa relevancia no saldo total, essas
receitas ndo foram consideradas na projecao.
Equivaléncia patrimonial

O resultado de participacdo em coligadas e controladas refere-se ao
resultado liquido proveniente das empresas Alfa Arrendamento
Mercantil S.A., Alfa Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A. e
BRI Participag@es Ltda., nas quais o Banco Alfa de Investimento detém
100,0% de participacdo. Esse resultado foi projetado com base no
crescimento estimado para a carteira de crédito. Desta forma, a
projecdo de equivaléncia patrimonial variou entre R$ 43,4 milhdes no
primeiro semestre de 2023 a R$ 113,8 milhdes em 2031.

Como resultado destas premissas, ao longo da projecéo, as outras receitas
e equivaléncia patrimonial variam entre R$ 83,9 milhdes no primeiro
semestre de 2023 a R$ 209,0 milhGes em 2031.

Fonte: EY/ Administracao

Outras receitas (R$ milhdes)

21,7% 6,4% -42% -0,3%

68,4 728 697 695
56,2 I

dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

40% 42% 4,4% 46% 48% 50% 52%

95,2
123 754 787 823 %02 "~

mmmmm Historico Projetado % Crescimento

(*) Realizado de R$ 40,4 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Equivaléncia patrimonial (R$ milhdes)

118,4%108,5% -9,1% -0,3% 4,0% 42% 44% 4,6% 48% 50% 52%

113,8
108,2 ’
98.4 103,1

| ses 901 %l

91,7
833 83,
44,0
= l l

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmm Historico Projetado % Crescimento

(*) Realizado de R$ 43,4 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.2.7 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projecéo

Despesas operacionais:
As despesas operacionais sdo compostas pelas (i) despesas com pessoal; (ii) despesas administrativas; (iii) despesas tributérias; (iv) despesas com
outras operagoes; e (v) provisdes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis.

As despesas com pessoal foram projetadas conforme a relacao histérica com a carteira de crédito observada na média de 2021 ao primeiro semestre
de 2023, de 2,3%. Esses gastos variam de R$ 55,8 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 159,8 milhdes em 2031.

Da mesma forma, as despesas administrativas foram projetadas conforme a relacéo histérica com a carteira de crédito observada na média de 2021 ao
primeiro semestre de 2023, de 0,9%. Esses gastos variam de R$ 21,7 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 62,0 milhdes em 2031.

Ja as despesas tributarias foram projetadas com base nas aliquotas observadas na Demonstracdo Financeira (junho/2023) do Banco Alfa de
Investimento, sendo (i) 0,65% de PIS e (Il) 4,0% de COFINS sobre a receita total e (iii) 5,0% de ISS sobre a receita de prestacdo de servicos. As
despesas tributarias variam de R$ 7,3 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 21,1 milhdes em 2031,

As despesas com outras opera¢cfes contemplam majoritariamente equalizagéo e intermediacdo de contratos, comissdo de fianca e riscos operacionais.
Dada a natureza nao recorrente e a alta oscilagcao observada nos saldos histéricos, essas despesas nao foram consideradas na projecao.

Por fim, as provisdbes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis foram projetadas conforme relacao histérica apresentada para com as
despesas com pessoal entre 0 ano de 2020 e o primeiro semestre de 2023. Assim, essas despesas variam de R$ 3,8 milhées no primeiro semestre de
2023 a R$ 5,4 milhdes em 2031.

Com base nestas premissas, o0 saldo total de despesas operacionais parte de R$ 106,2 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 248,3 milhdes em
2031.

Despesas operacionais (R$ bilhdes)

43,4% 43,6% 38,3% 48,9% 51,6% 47,4% 49,1% 50,3% 51,1% 51,9% 52,7% 53,5%
2957 236,5 248,3
204,1 199,4 194,8 1911 198.4 206,6 215,7 ,
162,2 182,1 ! — e — I ]
B I EE—— — —— E— ]

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
s Despesas de Pessoal Despesas Administrativas
mmmmmm Despesas Tributarias mmmmmm Outras Despesas Operacionais
mmmmmm Despesas de provisGes com contingéncias % Resultado de Intermedediagdo Financeira + Outras Receitas

Fonte: EY/ Administracao

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administracdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Péagina 56



6.2.8 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Premissas da projecao
Resultado operacional

Dadas as receitas e despesas mencionadas previamente, o resultado operacional do Banco Alfa de Investimento varia de R$ 25,6 milhdes no primeiro
semestre de 2023 e atinge um resultado positivo em R$ 215,9 milhées em 2031.
indice de eficiéncia

Para a composicédo do indice de eficiéncia sdo consideradas as seguintes contas: (i) Despesas com pessoal; (i) Despesas administrativas; e (iii)
Despesas tributarias em relacéo ao (iv) Resultado bruto da intermediacao financeira, desconsiderando despesas de PDD; e (v) Receita de prestagéo de
servicos. Sendo assim, o indice de eficiéncia resultante variou entre 22,8% no primeiro semestre de 2023 e 44,9% em 2031, sendo em média projetada
54,9%.

Resultado operacional e indice de eficiéncia (em R$ milhdes e %)

62,1% 150,9% 41,1% 29,0% 43,6% 39,9% 41,4% 42,1% 42,8% 43,5% 44,2% 44,9%

212,3 205,6 204,1 206,7 209,5 212,6 215,9

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ° dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmm Historico s Projetado indice de eficiéncia

(*) Realizado de R$ 25,6 milhdo e indice de eficiéncia de 22,8% findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracéo
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6.2.9 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de

Dividendos Descontados

Capital de giro
As premissas de capital de giro, estabelecidas em termos de dias, foram
definidas com base na analise das contas patrimoniais historicas.
Contas operacionais do Ativo:

Despesas antecipadas, projetadas com base em dias de despesas de
totais.

Contas operacionais do Passivo:

Despesas de pessoal e administrativas, projetadas com base em dias de
despesas com pessoal e despesas administrativas;

Obrigacbes sociais e estatutarias, projetadas com base em dias de
despesas com pessoal.

Capital de giro — Driver de projecéo

Contas - Usos

A depreciacdo dos ativos existentes foi projetada de acordo com a natureza e
vida util estimada para cada ativo. Para a depreciacéo de reinvestimento do foi
considerada uma taxa média ponderada de 9,2% com base na depreciagdo e
amortizacao observada no Ultimo periodo histérico.

Imposto de renda e Contribuicdo social (IR&CS)

Os Impostos Diretos foram projetados de acordo com a legislagéo vigente,
considerando o regime de Lucro Real, mediante a incidéncia das seguintes
aliquotas sobre a base tributavel:

Aliquota de IRPJ vigente de 25,0%, e aliquota de CSLL vigente de 20,0%,
conforme Lei No. 9.430, de 27 de dezembro de 1996 e Instrucdo
Normativa No 1.925.

Adicionalmente, foi considerado, nas projecdes, o beneficio do JCP (Juros
sobre Capital Proprio).

Participacdes no Lucro:

As participagbes no lucro foram projetadas como sendo 18,5% do

Despesas antecipadas 24 resultado antes de impostos diretos, com base no histérico apresentado
Contas — Fontes pelo Banco Alfa de Investimento em 2022.
Despesas de pessoal e administrativas 64 Imposto Direto - Lucro Real Unidade Valor
Obrigac6es sociais e estatutarias 55 Aliquota de IR % 15%
Aliquota de IR Adicional % 10%
Capex e Depreciacdo/ Amortizacao Limite de iseng&o para adicional de IR R$ mil 240
. L . Cn L Aliquota de CSLL % 20%
Para fins de projecéo, considerou-se a reposi¢cdo da depreciacdo como Capex
imobilizado de manutencéo ao longo de todo periodo projetivo e reajustado
pela inflagao projetada (IGP-M) a valores correspondentes a data base.
N&o foram considerados projetos de investimentos relevantes. Os
investimentos projetados visam a manuten¢cédo da capacidade operacional da
Banco Alfade Investimento.
Vale ressaltar que o percentual projetado de Capex sobre a receita total esta
dentro do Capex apresentado pelas empresas comparaveis.
Fonte: EY/ Administracao
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6.2.10 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

indice de Basiléia e Retencéo de Capital indice de basiléia e retenc&o de capital (em R$ milhdes)
Segundo regulamentacdo do BACEN, as instituicbes bancarias
devem manter um indice minimo de capitalizagédo para suportar suas
operacdes, chamado de indice de Basiléia. A capitalizaco utilizada
para o célculo do indice pode ser composta de capital de acionistas e
outros instrumentos especificos hibridos de divida e capital.

O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) e o Patrim6nio de Referéncia
foram projetados com base na consolidacdo das empresas Banco
Alfa S.A., Financeira Alfa S.A. e Banco Alfa de Investimento S.A.
Para o calculo do RWA, considerou-se a relacéo histérica de 67,6%
sobre a carteira de crédito consolidada.

Em junho de 2023, o indice de Basiléia do Conglomerado Alfa era de
15,8%. As projecdes consideram a manutencdo do indice de Basiléia
de 14,5% registrado em 2022, consistente com o minimo exigido
pelo BACEN, de 10,5%. dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

Com base no indice estimado, foi determinada a necessidade de
retencéo de capital para a adequagéo do patrimonio liquido ao indice
de Basiléia determinado. O aporte de Basiléia a ser destinado para
cada ativo foi distribuido com base na proporg3o do resultado liquido = Reservalegal (ém R$ milhGes)
de cada empresa.

ApOs o célculo do aporte de Basiléia, apropriou-se parte do lucro
gerado pelo Banco Alfa de Investimento para atender os
requerimentos de capital, sendo que o valor restante do lucro foi
lancado no fluxo de dividendos. Os saldos de retencdo podem ser

14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

= Retencdo de basiléia indice de basiléia

13,9% 14,7% 15,6% 16,5% 17,5% 18,5% 19,5% 20,0% 20,0%

1515 159,7 164,2 164,2
135,8 143,6 )

verificados no gréafico ao lado. 1140 1205 1282
Reserva Legal
A reserva legal projetada foi constituida com aplicacdo de 5,0% do
lucro liquido apurado em cada exercicio social, nos termos do art.
193 da Lei n°® 6.404/76, até o limite de 20,0% do Capital Social. dez-23  dez-24 dez25 dez-26 dez27 dez-28 dez29 dez-30 dez-31
Reserva legal mmmmm Constituicdo de reserva legal % Capital social

Fonte: EY/ Administracao
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6.2.11 Valor Econdmico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Dividendos

Os dividendos estimados para o Banco Alfa de Investimento equivalem ao lucro liquido apds a retencéo de capital destinado a constituicdo de reserva e
aporte para basileia, respeitando a disponibilidade de caixa e a reserva de lucros da Companhia.

Dividendos por acéo
As acdes preferenciais possuem prioridade na percepc¢do do dividendo anual de 6,0% sobre o valor da parte do capital que representem pago com

preferéncia sobre qualquer dividendo as acdes ordinarias. As acbes preferenciais terdo direito ao recebimento de dividendo, por agao, pelo menos igual
ao atribuido a cada acéo ordinaria multiplicado por 1,10 (um inteiro e um décimo) (artigo 17, 81°, inciso Il, da Lei de Sociedades por A¢des).

Distribuicdo de dividendos por tipo de acao (em R$ milhdes)

95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 60,8% 46,5% 45,9% 45,3% 44, 7%

146,9 1445
124,0

94,0
541 - - - 74,1 75,3 76,7 78,3
— B e e s BE

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
Acdes ON s AcOes PN % Payout

Fonte: EY/ Administracao
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Consorcio Alfa

6.2.12 Valor Econémico do Banco Alfa de Investimento S.A. — Metodologia de
Dividendos Descontados

Taxa de desconto

Notas:

1 Fonte:
2 Fonte:
3 Fonte:
4 Fonte:
5 Fonte:
6 Fonte:

Taxa livre de risco (RF USA)
3,9%?

Diferencial de Inflacéo

1,5%2
Cgstqtdlo Prémio de risco de mercado
apita %3 ' -
Préprio 29 Custo do capital préprio
(Ke) Beta 13,6%
0,884

Prémio de risco pais
2,5%°5

Prémio por tamanho
0,6% 6

Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos);

Boletim Focus e Oxford Economics, conforme média projetada até 2047;

EY LLP - O prémio de risco de mercado € baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro;

Capital 1Q, com base na média ponderada pelo market cap. das empresas comparaveis selecionadas, considerando o periodo de 2 anos e frequéncia semanal;
JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses);

Duff & Phelps, Low - Cap (3-5);

(*) Para o célculo do beta de mercado, foram consideradas as empresas Banco BMG S.A., Banco ABC Brasil S.A., Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A., Banco Pine S.A. e Banco do
Estado de Sergipe S.A.

O detalhamento das variaveis que compde ataxa de desconto estdo descritas nos Anexos.
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6.3.1 Valor Economico do FASA Participacdes S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Premissas da projecéo
O resultado liquido da FASA Participacdes considerou a equivaléncia patrimonial proveniente da Financeira Alfa, a qual totaliza uma entrada de
R$ 200,7 milhdes. Para mais informagdes favor visitar anexos.

A projecdo ndo contempla despesas operacionais, uma vez que a FASA Participacdes ndo possui gastos dessa natureza em seu historico.

Resultado da equivaléncia patrimonial (R$ milh6es)

24,7 24,1 6.7

21,8 22,9

(1,0)
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Equivaléncia patrimonial histérica - Financeira Alfa S.A. m Equivaléncia patrimonial projetada - Financeira Alfa S.A.

Taxa de desconto

Para o calculo da taxa de desconto da FASA Participacdes, foi considerada a taxa de desconto aplicada a Financeira Alfa, uma vez que a Holding detém
100,0% do patriménio liquido desta empresa operacional e esta é sua Unica investida.

Custo do Taxa de Desconto — Financeira  100,0% : -
Capital Proprio Alfa 1 ' Custo do capital proprio
14,2% 14,2%

(Ke)

Notas:
1 Para mais informac8es sobre a taxa de desconto da Financeira Alfa, favor visitar pagina 75.

Fonte: EY/ Administracao
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6.4.1 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Premissas da projecéo Carteira de crédito (R$ bilhdes)

Carteira de Crédito
. - . . . 38,8% 91% -6,0% 41% 40% 42% 4,4% 46% 48% 50% 52%
A carteira de crédito da Financeira Alfa € composta em grande parte

pelo saldo de crédito para pessoa fisica, contemplando majoritariamente
empréstimos consignados e financiamentos de veiculos.

Para a projecéo desta carteira, foi considerado o crescimento em linha 57 62 58 61 63 656
com o crescimento esperado para o volume de operacdes de crédito no 41 ’
Brasil, de acordo com as estimativas do Global Market Model, o qual . l

69 72 75 79 83

resultam num crescimento composto de 3,7% entre 2023 e 2025. Entre
2026 e 2031, foram adotadas reducdes lineares no crescimento anual, -
até atingir crescimento de 5,2%, em 2031, composto por 3,6% referente dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
a inflacéo de longo prazo e 1,5% referente a expectativa de crescimento
de longo prazo para o setor de crédito, conforme estimativas do Global
Market Model.

Com base nestas premissas, o saldo da carteira de crédito parte de R$
5.662,0 milhdes em junho de 2023 e atinge R$ 8.305,1 milhdes em | Carteira de funding (R$ bilhes)
2031, apresentando um CAGR de aproximadamente 4,3% durante o
periodo.

s Carteira de crédito histérica Carteira de crédito projetada

% Crescimento
(*) Saldo de R$ 5,7 bilhdes em 30 de junho de 2023.

103,1% 133% 8,4% 21% 21% 22% 24% 25% 27% 28% 3,0%

Carteira de Funding

A carteira de funding é composta pelas contas: (i) Depositos e (i) 104 107 109 111 114 117 120 123 12,7
Obrigacdes por empréstimos e repasses.

Para a projecédo da carteira de funding, foi considerado o indice histérico 4,2
em relacdo aos ativos financeiros, compostos por (i) Carteira de crédito; -

(ii) Aplicagbes de liquidez e (iii) Titulos e valores mobiliarios, ao longo
de todo o periodo projetivo_ Em junho de 2023, a carteira de funding dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
representava 0,91% em relacdo aos ativos financeiros.

) _ ) mmmmm Carteira de funding histérica Carteira de funding projetada
C(_)m~o resultadp, o saldo da carteira de funding variou 9e R$ 10.269,0 % Crescimento
milhdes em junho de 2023 a R$ 12.696,9 milhdes em 2031,
apresentando um CAGR de aproximadamente 2,4% durante o periodo. () Saldo de R$ 10,3 bilhdes em 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao
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6.4.2 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Premissas da projecéo Receita com operacdes de crédito (R$ milhdes)
Receitas financeiras

As receitas com intermediacdo financeira sdo compostas por: (i)
receita com operagGes de crédito; (ii) resultado com titulos e valores 11,7%
mobiliarios; (iii) receita com instrumentos financeiros derivativos; e
(iv) receita com operacdes de vendas ou transferéncia de ativos
financeiros. 905,2

A receita com operacgfes de crédito foi projetada considerando uma 4799 4229

taxa efetiva média de juros de 15,2% a.a. ao longo do periodo .

projetivo, calculada com base na curva de spread, que parte de 4,9%

a.a. em 2023 e atinge 56% a.a. em 2031, conforme o dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
comportamento  médio histérico observado. Desta forma,

considerando a taxa efetiva e a carteira de crédito estimada, a m— Historico Projetado Taxa efetiva a.a %
receita com operacbes de crédito projetada variou de

R$ 546,8 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ _']__2_']_8'7 (*) Realizado de R$ 546,8 milhdes findo 30 de junho de 2023.

milhdes em 2031.

O resultado com titulos e valores mobiliarios (TVM) foi prOjetadO Resultado com Tl'tulos eValores MObl“érlOS (R$ m||h6es)
considerando uma remuneragdo média de 8,9% durante o periodo

projetivo, calculado a partir do percentual de remuneracéo da Data-
base em relacdo a Selic, de 89,9%, e atingindo 100,0% da Selic em
2031. O saldo de TVM é mantido constante ao longo da projecao em
R$ 5.672,6 milhdes, conforme o montante apresentado na Data-

8,7% 152% 18,4% 16,3% 14,8% 14,4% 14,3% 14,4% 145% 14,6% 14,7%

1.218,7
10610 9878 o337 oagg 9832 1.0347 1090811520

35% 34% 78% 120% 98% 85% 83% 82% 83% 84% 85% 8,6%

634,6

base. Sendo assim, o resultado com TVM partiu de 5560 4850 4685 4648 4710 4772 4834 4895
R$ 315,3 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 489,5 milhdes 335,2

em 2031 | | _ 407 933

Dada a natureza pouco previsivel e a baixa relevancia no saldo total,

as receitas com instrumentos financeiros derivativos e com dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
operagcbes de vendas ou transferéncia de ativos financeiros néo

foram consideradas ao longo da projecéo. Histérico Projetado % Remuneragao

Com base nestas premissas, o total de receitas com intermediacéo
financeira variou de R$ 833,1 milhdes no primeiro semestre de 2023 () Realizado de R$ 315,3 milhdes findo 30 de junho de 2023..
a R$ 1.708,3 milhdes em 2031.

Fonte: EY/ Administracao
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6.4.3 Valor Econémico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Premissas da projecdo Despesas com captacdo (R$ milhdes)

Despesas financeiras

As despesas de |nterm?d|agoes f|nan~ce|ras sdo constituidas por: (i) 36% 39% 98% 129% 108% 93% 88% 86% 86% B86% 86% 86%
despesas com operacdes de captacdo no mercado; (iii) resultado
com operacdes de empréstimos, cessdes e repasses; (ii) provisdes

para perdas esperadas associadas ao risco de crédito (PDD); 12948 | 1asg %67 o100 orie a0ss 102110492 1.079,8
As despesas com operacbes de captacdo no mercado e o 8852 ' ' ' '
resultado com operacdes de empréstimos, cessGes e repasses
referem-se as despesas com captacéo (funding) da Financeira Alfa. 1493 2491 .
" . - . ;
O custo de captacéo projetado apresenta media de 9,3% e equivale —

a 100,0% da Selic média do periodo, percentual proximo ao
histérico observado na Data-base. Dessa forma, com base no custo
médio de captacdo e na projecdo da carteira de funding, as
despesas com captacao foram projetadas variando de R$ 647,3
milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 1.079,8 milhdes em
2031. A reducéo anual na despesa reflete a projecéo de queda da ) Realizado de R$ 647,3 milhdes findo 30 de junho de 2023.
Selic ao longo do periodo, de acordo com as perspectivas do BCB.

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ‘dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmm— Historico Projetado Custo médio de captagéo

As despesas com PDD foram projetadas considerando o percentual Despesas com PDD (R$ milhdes)
de 0,9% da carteira de crédito, conforme média do periodo entre o
ano de 2022 e o primeiro semestre de 2023. Sendo assim, as 08% 07% 06% 10% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 0,9%

despesas com PDD variam de R$ 31,2 milhdes no primeiro
semestre de 2023 a R$ 72,3 milhdes em 2031.

Como resultado destas premissas, a despesa total com 597 625 655 687
. L . . . 56,5 528 54,9 57,2 ’ !
intermediacdes financeiras variou de 40,6 ~

R$ 678,7 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 1.152,1 32,9

milhdes em 2031. . . . .

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

72,3

39,5

mmmmm Historico Projetado % Carteira Ativa

(*) Realizado de R$ 31,2 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administracdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Péagina 67



Sumario Informacdes do Andlise de Informaces

Executivo Avaliador mercado SOBIEI0 aelidceo

Consorcio Alfa

Anexos

6.4.4 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Premissas da projecéo

Resultado de Intermediacdo Financeira

Considerando as premissas apresentadas, o resultado de intermediacdo financeira parte de R$ 154,4 milhdes no primeiro semestre de 2023, com

margem financeira de 18,5%, e atinge R$ 556,2 milhdes em 2031 com margem financeira de 32,6%, resultando em uma margem financeira média
projetada é de 27,7%, em linha com a margem financeira apresentada em 22,2%.

Vale destacar que a margem financeira projetada para a Financeira Alfa esta em linha com a margem apresentada para empresas comparaveis.

Resultado de intermediagao financeira e margem financeira (R$ milhdes e %)

61.6% 54,7% 27,6% 18,9% 23,1%
203.4 350,2 352,6 3151 356,1

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 * dez-24

mm Historico

(*) Realizado de R$ 154,4 milhdes e margem financeira de 18,5% findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao

25,9% 27,5%

367,1 389,8

dez-25 dez-26
Projetado

28,8%

416,7

dez-27

29,7% 30,7% 31,6%
447,9 4814 oA
dez-28 dez-29 dez-30

Margem financeira

32,6%

556,2

dez-31
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6.4.5 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Premissas da projecéo
Outras receitas:

As outras receitas sdo compostas por: (i) receitas de prestacdo de
servicos e tarifas bancarias; (ii) resultado de participacdo em
coligadas e controladas; e (iii) receitas com outras operagoes.

As receitas de prestagéo de servicos foram projetadas com base no
crescimento estimado para a carteira de crédito e contempla
receitas com tarifas bancérias.

Jéa o resultado de participacdo em coligadas e controladas refere-se
ao resultado liquido proveniente do Banco Alfa S.A. no qual a
Financeira possui 80,0% de participacdo. Esse resultado néo foi
considerado na projecdo, uma vez que os dividendos estimados
para o Banco Alfa foram contemplados diretamente na projecéo
dos dividendos da Financeira Alfa.

Por fim, as receitas com outras operacgdes se referem a atualizacéo
de tributos a compensar e depdsitos judiciais, dividendos
prescritos, reversdo de provisdo operacional e receita com
portabilidade de crédito. Dada a natureza ndo recorrente e a baixa
relevancia no saldo total, essas receitas ndo foram consideradas na
projecéo.

Dessa forma, ao longo da projecéo, as outras receitas variam entre
R$ 22,5 mihdées no primeiro semestre de 2023 a
R$ 55,4 milhdes em 2031.

Fonte: EY/ Administracao

Outras receitas (R$ milhdes)

23,7% -95% -36,1% -3,4% 4,00 42% 4,4% 4,6%

72,4
58,6 655 50.2
I I I 111 T '

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ‘dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

48% 5,0% 52%

52,7 55,4

mmmm Historico Projetado % Crescimento

(*) Realizado de R$ 22,5 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.4.6 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Sumario Informagdes do Andlise de
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Premissas da projecéo
Despesas operacionais:

As despesas operacionais sdo compostas pelas (i) despesas com pessoal; (ii) despesas administrativas; (iii) despesas tributérias; (iv) despesas com
outras operag0es; e (v) provisdes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis.

As despesas com pessoal foram projetadas considerando os gastos do primeiro semestre de 2023, ajustados pelo IPCA ao longo da projecéo, variando
assim entre R$ 73,9 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 188,3 milhdes em 2031.

Da mesma forma, as despesas administrativas foram projetadas considerando os gastos do primeiro semestre de 2023, ajustados pelo IPCA ao longo
da projecéo, variando assim entre R$ 42,5 milhGes no primeiro semestre de 2023 a R$ 102,5 milhdes em 2031.

Ja as despesas tributarias foram projetadas com base nas aliquotas observadas na Demonstragéo Financeira (junho/2023) da Financeira Alfa, sendo (i)
0,65% de PIS e (Il) 4,0% de COFINS sobre a receita total e (iii) 5,0% de ISS sobre a receita de prestacéo de servigcos. As despesas tributarias variam de
R$ 10,8 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 31,4 milhdes em 2031;

As despesas com outras operacfes contemplam majoritariamente comissdes e despesas com intermediacdo e equalizacdo de contratos. Esses gastos
foram estimados conforme a relagédo histérica com a carteira de crédito observada no primeiro semestre de 2023, de 0,8%.

Por fim, as provisdbes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis foram projetadas conforme relacao histérica apresentada para com as
despesas com pessoal entre 0 ano de 2020 e o primeiro semestre de 2023. Assim, essas despesas variam de R$ 11,4 milhdes no primeiro semestre de
2023 a R$ 22,3 milhdes em 2031.

Desta forma, o saldo total de despesas operacionais parte de R$ 160,2 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 385,6 milhdes em 2031.

Despesas operacionais (R$ bilhdes)

78,2% 72,9% 82,0% 89,0% 78,4% 78,8% 77,2% 75,3% 73,0% 70,8% 68,7% 66,7%
3917 407,8
2752 308,3 342,7 3176 310,9 3225 335,0 3481 019 5768
s B S e e Daas ESEas S S Emmms B
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
= Despesas com pessoal Despesas gerais e administrativas
mmmmmm Despesas tributérias mmmmmm Despesas com outras operagoes

% Resultado de Intermedediacéo Financeira + Outras Receitas

Fonte: EY/ Administracao
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Anexos

6.4.7 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Premissas da projecéo

Resultado operacional

Dadas as receitas e despesas mencionadas previamente, o resultado operacional da Financeira Alfa variou de R$ 16,6 milhdes no primeiro semestre de

2023 a R$ 203,8 milhdes em 2031.

indice de eficiéncia

Para a composicdo do indice de eficiéncia sdo consideradas as seguintes contas: (i) Despesas com pessoal; (i) Despesas administrativas; e (i)
Despesas tributarias em relacéo ao (iv) Resultado bruto da intermediacao financeira, desconsiderando despesas de PDD; e (v) Receita de prestagéo de
servicos. Sendo assim, o indice de eficiéncia da Financeira Alfa varia de 54,2% no primeiro semestre de 2023 a 47,1% em 2031, sendo a média

projetada em 52,2%.

Resultado operacional e indice de eficiéncia (em R$ milhdes e %)

53,5% 76,2% 63,6% 55,8% 55,0% 55,2% 54,2% 52,9% 51,4% 49,9% 48,5% 47,1%
203,8
178,3 '
114,3 1144 133,9 155,1
76,8 75,4 85,6 86,7 98,7 :
- 39'4
o .
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 * dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmmmm Historico Projetado indice de eficiéncia
(*) Realizado de R$ 16,6 milhdes e indice de eficiéncia de 54,2% findo 30 de junho de 2023.
Fonte: EY/ Administracao
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6.4.8 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Capital de giro
As premissas de capital de giro, estabelecidas em termos de dias, foram
definidas com base na analise das contas patrimoniais historicas.
Contas operacionais do Ativo:

Despesas antecipadas, projetadas com base em dias de despesas de
totais.

Contas operacionais do Passivo:

Obrigacbes sociais e estatutarias, projetadas com base em dias de
despesas com pessoal;

Obrigacg@es fiscais e previdenciarias, projetadas com base em dias de
despesas com pessoal e despesas tributérias.

Capital de giro — Driver de projecao

Contas - Usos
Despesas antecipadas 8

Contas — Fontes

A depreciacdo dos ativos existentes foi projetada de acordo com a natureza e
vida util estimada para cada ativo. Para a depreciacéo de reinvestimento do foi
considerada uma taxa média ponderada de 11,1% com base na depreciacéo e
amortizacao observada no Ultimo periodo histérico.

Imposto de renda e Contribuicdo social (IR&CS)

Os Impostos Diretos foram projetados de acordo com a legislagéo vigente,
considerando o regime de Lucro Real, mediante a incidéncia das seguintes
aliquotas sobre a base tributavel:

Aliquota de IRPJ vigente de 25,0%, e aliquota de CSLL vigente de 20,0%,
conforme Lei No. 9.430, de 27 de dezembro de 1996 e Instrucdo
Normativa No 1.925.

Adicionalmente, foi considerado, nas projecdes, o beneficio do JCP (Juros
sobre Capital Proprio).

Participacdes no Lucro:

As participagbes no lucro foram projetadas como sendo 19,6% do
resultado antes de impostos diretos, com base no histérico apresentado
pela Financeira Alfa em 2022.

Obrigacdes sociais e estatutarias 45 Imposto Direto - Lucro Real Unidade Valor
Obrigacoes fiscais e previdenciarias 12 Aliquota de IR % 15%
Aliquota de IR Adicional % 10%
Capex e Depreciacdo/ Amortizacao Limite de iseng&o para adicional de IR R$ mil 240
. L . Cn L Aliquota de CSLL % 20%
Para fins de projecéo, considerou-se a reposi¢cdo da depreciacdo como Capex
imobilizado de manutencéo ao longo de todo periodo projetivo e reajustado
pela inflagao projetada (IGP-M) a valores correspondentes a data base.
N&o foram considerados projetos de investimentos relevantes. Os
investimentos projetados visam a manuten¢cédo da capacidade operacional da
Financeira Alfa.
Vale ressaltar que o percentual projetado de Capex sobre a receita total esta
dentro do Capex apresentado pelas empresas comparaveis.
Fonte: EY/ Administracao
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6.4.9 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

indice de Basiléia e Retencéo de Capital

Segundo regulamentacdo do BACEN, as instituicbes bancarias
devem manter um indice minimo de capitalizagédo para suportar suas
operacdes, chamado de indice de Basiléia. A capitalizaco utilizada
para o célculo do indice pode ser composta de capital de acionistas e
outros instrumentos especificos hibridos de divida e capital.

O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) e o Patrim6nio de Referéncia
foram projetados com base na consolidacdo das empresas Banco
Alfa S.A., Financeira Alfa S.A. e Banco Alfa de Investimento S.A.
Para o calculo do RWA, considerou-se a relacéo histérica de 67,6%
sobre a carteira de crédito consolidada.

Em junho de 2023, o indice de Basiléia do Conglomerado Alfa era de
15,8%. As projecdes consideram a manutencdo do indice de Basiléia
de 14,5% registrado em 2022, consistente com o minimo exigido
pelo BACEN, de 10,5%.

Com base no indice estimado, foi determinada a necessidade de
retencéo de capital para a adequagéo do patrimonio liquido ao indice
de Basiléia determinado. O aporte de Basiléia a ser destinado para
cada ativo foi distribuido com base na proporgéo do resultado liquido
de cada empresa.

ApOs o célculo do aporte de Basiléia, apropriou-se parte do lucro
gerado pela Financeira Alfa para atender os requerimentos de
capital, sendo que o valor restante do lucro foi langcado no fluxo de
dividendos. Os saldos de retencdo podem ser verificados no gréafico
ao lado.

Reserva Legal

A reserva legal projetada foi constituida com aplicacdo de 5,0% do
lucro liquido apurado em cada exercicio social, nos termos do art.
193 da Lei n°® 6.404/76, até o limite de 20,0% do Capital Social.

Fonte: EY/ Administracao

indice de basiléia e retencéo de capital (em R$ milhdes)

14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
73,5
45,8 52,1 62,0
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmmmm Retencao de capital indice de basiléia
Reserva legal (em R$ milhdes)
14,8% 15,4% 16,1% 16,8% 17,6% 18,4% 19,4% 20,0% 20,0%
105,9 105,9
88,8 93,0 o77 1030
78,4 81,7 85,0 :
dez-23  dez-24  dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

Reserva Legal mmmmm Constituicdo de reserva legal

% Capital social
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6.4.10 Valor Econémico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Dividendos
Os dividendos estimados para a Financeira Alfa equivalem ao lucro liquido apds a retencéo de capital destinado a constituicdo de reserva legal e aporte
para basileia, respeitando a disponibilidade de caixa e a reserva de lucros da Companhia.
Adicionalmente, considerou-se 80,0% dos dividendos estimados para o Banco Alfa, em linha com a participacdo da Financeira Alfa no banco. Para mais
detalhes, vide anexo.

Dividendos por acéo
As acdes preferenciais possuem prioridade na percepc¢do do dividendo anual de 8,0% sobre o valor da parte do capital que representem pago com
preferéncia sobre qualquer dividendo as acdes ordinarias. As acbes preferenciais terdo direito ao recebimento de dividendo, por agao, pelo menos igual
ao atribuido a cada acéo ordinaria multiplicado por 1,10 (um inteiro e um décimo) (artigo 17, 81°, inciso Il, da Lei de Sociedades por A¢des).

Distribuicdo de dividendos por tipo de acdo (em R$ milhdes)

95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 60,8% 46,5% 45,9% 45,3% 44,7%
725 70,8 8.8 o
56,2 58,6 !
]
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
Acbes ON mmmm AcOes PN % Payout

Fonte: EY/ Administracao
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6.4.11 Valor Econdmico da Financeira Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Taxa de desconto

Taxa livre de risco (RF USA)
3,9%?

Diferencial de Inflacéo

1,5%2
Cgstqtdlo Prémio de risco de mercado
apita %3 ' -
Préprio 29 Custo do capital préprio
(Ke) Beta 14,2%
0,884

Prémio de risco pais
2,5%°5

Prémio por tamanho
1,2%6©

Notas:

1 Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos);

2 Fonte: Boletim Focus e Oxford Economics, conforme média projetada até 2047;

3 Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro;

4 Fonte: Capital 1Q, com base na média ponderada pelo market cap. das empresas comparaveis selecionadas, considerando o periodo de 2 anos e frequéncia semanal;
5 Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses);

6 Fonte: Duff & Phelps, Low - Cap (6-8);

(*) Para o célculo do beta de mercado, foram consideradas as empresas Banco BMG S.A., Banco ABC Brasil S.A., Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A., Banco Pine S.A. e Banco do
Estado de Sergipe S.A.

O detalhamento das variaveis que compde ataxa de desconto estdo descritas nos Anexos.
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6.5.1 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. —

Premissas da projecéo
Carteira de Crédito

A carteira de crédito do Banco Alfa € composta em grande parte pelo
saldo de crédito para pessoa fisica, contemplando linha de crédito
pessoal, cheque especial, financiamento de veiculos, entre outros.

Para a projecéo desta carteira, foi considerado o crescimento em linha
com o crescimento esperado para o volume de operacdes de crédito no
Brasil, de acordo com as estimativas do Global Market Model, o qual
resulta num crescimento composto de 3,7% entre 2023 e 2025. Entre
2026 e 2031, foi adotado reducdes lineares no crescimento anual, até o
crescimento de 5,2%, em 2031, composto por 3,6% referente a inflacéo
de longo prazo e 1,5% referente ao crescimento de mercado de longo
prazo, conforme indicado pelo Global Market Model.

Com base nestas premissas, 0 saldo da carteira de crédito parte de R$
1.166,4 milhdes em junho de 2023 e atinge R$ 1.710,8 milhdes em
2031, apresentando um CAGR de aproximadamente 4,3% durante o
periodo.

Carteira de Funding

A carteira de funding é composta pelas contas: (i) Depositos; (i)
Obrigacbes por empréstimos e repasses; (iii) Recursos de letras
hipotecarias, imobilidrias, de crédito e similares; (iv) Relacdes
interfinanceiras; (v) Relacdes interdependéncias.

Para a projecao da carteira de funding, foi considerado o indice médio
histérico em relagéo aos ativos financeiros, compostos por (i) Carteira de
crédito; (ii) Aplicacdes de liquidez e (iii) Titulos e valores mobiliarios, ao
longo de todo o periodo projetivo.

Como base nestas premissas, o saldo da carteira de funding estimada
variou de R$ 2.458,4 milhdes em junho de 2023 a R$ 2.912,6 milhdes
em 2031, apresentando um CAGR de aproximadamente 1,9% durante o
periodo.

Fonte: EY/ Administracao

Metodologia de Dividendos Descontados

Carteira de crédito (R$ bilhGes)

45% 28% 41% 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52%

-67,2%

3,4

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

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmmm Carteira de crédito histércia Carteira de crédito projetada

% Crescimento

Carteirade funding (R$ bilhdes)

-64,3% 100,9% 1,3%

3.3
2,4
I 1,2
]

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

19% 19% 20% 22% 23% 25% 26% 28%

24 25 25 26 26 27 28 28 29

mmmmm Carteira de funding histérica
% Crescimento

Carteira de funding projetada
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6.5.2 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projegéo Receita com operagdes de crédito (R$ milhdes)

Receitas financeiras
. . e _ . _ . 41%  62% 144% 122% 102% 96% 93% 92% 92% 92% 9,2%
As receitas com intermediacdo financeira sdo compostas por: (i) 3,7%

receita com operacgdes de crédito; (ii) resultado com titulos e valores
mobiliarios; (iii) receita com instrumentos financeiros derivativos; e
(iv) receita com operacdes de vendas ou transferéncia de ativos

financeiros. 1257 404 1675 1528 139 1306 131,6 1354 1418 1489 1565
. - - R . 70,8

A receita com operac¢des de crédito foi projetada considerando uma .

taxa efetiva média de juros de 10,3% a.a. ao longo do periodo - mn B

projetivo, calculada com base na curva de spread decrescente, que dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

parte de 1,8% a.a. em 2023 e atinge 1,2% a.a. em 2025,

acompanhando o movimento de queda da taxa Selic e em linha com m— Historico Projetado Taxa efetiva a.a %

0 comportamento histérico observado. Desta forma, considerando a

taxa efetiva e a carteira de crédito estimada, a receita com

operacdes de crédito projetada varia de R$ 80,9 milhdes no primeiro () Realizado de R$ 80,9 milhdes findo 30 de junho de 2023.
semestre de 2023 a R$ 156,5 milhdes em 2031.

O resultado com titulos e valores mobiliarios (TVM) foi prOjetadO Resultado com titulos e valores mobilidrios (R$ m||hﬁes)
considerando uma remuneragdo média de 9,4% durante o periodo

projetivo, calculado como 100,0% da Selic. O saldo de TVM é
mantido constante ao longo da projecdo em R$ 1.431,6 milhdes,
conforme o montante apresentado na Data-base. Sendo assim, o
resultado com TVM partiu de R$ 86,7 milhdes no primeiro semestre
de 2023 a R$ 122,7 milhdes em 2031.

Dado que as receitas com instrumentos financeiros derivativos e
com operagbes de vendas ou transferéncia de ativos financeiros sé
incorreram entre 2020 e 2021, a projecdo desconsidera estes
possiveis resultados.

Com base nestas premissas, o total de receitas com intermediacéo

financeira variou de R$ 167,7 milhdes no primeiro semestre de 2023
a R$ 279,8 milhdes em 2031.

25% 91% 34% 126% 108% 93% 88% 86% 86% 86% 86% 8,6%

1744 1455
< 127,8 122,1 1199 120,6 1215 122,3 1233

57 20,6 27,5
EENS—— |

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ‘dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmmm Historico Projetado % Remuneracéo

(*) Realizado de R$ 86,7 milhdes findo 30 de junho de 2023..

Fonte: EY/ Administracao
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6.5.3 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo Despesas com captacdo (R$ milhdes)

Despesas financeiras

As despesas de intermediagdes financeiras séo constituidas por: (i)
Operacdes de captacdo no mercado; (i) Provisdes para perdas
esperadas associadas ao risco de crédito (PDD); e (iii) Despesas
com operagdes de vendas ou transferéncia de ativos financeiros

As despesas com operacdes de captacdo no mercado referem-se
as despesas com funding do Banco Alfa. O custo de captagéo
projetado apresenta média de 8,9% e foi estimado de acordo com a
relacdo com a taxa Selic, partindo de 100,0% e atingindo 91,1%,
em linha com o comportamento histérico observado. Dessa forma,
com base no custo médio de captacéo e na projecao da carteira de
funding, as despesas com captacdo foram projetadas variando de
R$ 152,2 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 225,8
milhdes em 2031. A reducdo anual na despesa reflete a projecéo
de queda da Selic ao longo do periodo, bem como a curva
projetada, de acordo com as perspectivas do BCB.

As despesas com PDD foram projetadas considerando o percentual
de 0,4% da carteira de crédito, conforme média do periodo entre o
ano de 2020 e o primeiro semestre de 2023. Sendo assim, as
despesas com PDD variam de R$ 5,2 milhdes no primeiro
semestre de 2023 a R$ 6,9 milhdes em 2031.

Dada a natureza pouco previsivel e a baixa relevancia no saldo
total, as despesas com operacdes de vendas ou transferéncia de
ativos financeiros ndo foram consideradas ao longo da projecéo.

Com base nestas premissas, a despesa total com intermediactes
financeiras variou de R$ 157,5 milhBes no primeiro semestre de
2023 a R$ 232,7 milhdes em 2031.

Fonte: EY/ Administracao

41% 3,7% 12,7% 106% 89% 83% 80% 79% 79% 7,9% 7,9%

0,4%

2232 2129 2088 2094 2144 2199 2258

92,5

151 058
—_ 1 .

dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmm— Historico Projetado Custo médio de captagéo

(*) Realizado de R$ 152,2 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Despesas com PDD (R$ milhdes)

03% -0,1% 05% 08% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 0,4%
11.9 10,1
. 5,6 5,0 52 55 57 6,0 6,2 6,6 6,9

-1,3

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

mmmmm Historico Projetado % Carteira Ativa

(*) Realizado de R$ 5,2 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.5.4 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo

Resultado de Intermediacdo Financeira

Considerando as premissas apresentadas, o resultado de intermediacdo financeira parte de R$ 10,1 milhdes no primeiro semestre de 2023, com
margem financeira de 6,1%, e atinge R$ 46,5 milhdes em 2031 com margem financeira de 16,7%. Dessa forma, a margem financeira média projetada é

de 13,9%.

Vale destacar que a margem financeira projetada para o Banco Alfa estd em linha com a margem apresentada para empresas comparaveis.

Resultado de intermediagao financeira e margem financeira (R$ milhdes e %)

18.0% 41,9% 26,9% 7,9% 12,2% 12,4% 13,6% 14,7% 15,9% 16,2% 16,5% 16,8%
67,0
44,8 47,1
36,7 393 34.3 37,1 40,6 42,6
26,5 26,9 '
6'5 -
— |
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ° dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmmm Historico Projetado Margem financeira

(*) Realizado de R$ 10,1 milhdes e margem financeira de 6,1% findo 30 de junho de 2023.
Fonte: EY/ Administracao
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6.5.5 Valor Econdmico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo Outras receitas (R$ milhdes)

Outras receitas:

As outras receitas sdo compostas por: (i) receitas de prestacdo de 2470,0%
servicos e tarifas bancérias; (ii) receitas com outras operagdes.

As receitas de prestacdo de servicos foram projetadas com base no -81,1%  -81,5%
crescimento estimado para a carteira de crédito e contempla
receitas com tarifas bancarias. 10,4 93

J& as receitas com outras operacdes se referem majoritariamente a

recuperacdo de encargos, reversdo de provisdo operacional e 2,0
atualizacao de tributos a compensar e depositos judiciais. Dada a —
natureza nao recorrente e a alta oscilagdo observada nos saldos
historicos, essas receitas ndo foram consideradas na projecao.

Com base nestas premissas, ao longo da projecdo, as outras

-89.0% 40% 42% 4,4% 46% 48% 50% 52%

0,4 1,0 11 11 12 1,2 13 13 14

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 ‘dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

' e - ‘ mmm— Historico Projetado % Crescimento
receitas parte de R$ 8,8 milhGes no primeiro semestre de 2023,
sendo R$ 8,4 milhdes uma receita pontual com outras operagdes, e A
P e *) Realizado de R$ 8,8 milhdes findo 30 de junho de 2023.
atinje R$ 1,4 milhdo em 2031. () Realizado de RS 8,8 milhoes findo 30 de Junho de
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6.5.6 Valor Econdmico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo
Despesas operacionais:

As despesas operacionais sdo compostas pelas (i) despesas com pessoal; (i) despesas administrativas; (iii) despesas tributérias; (iv) despesas com
outras operagoes; e (v) provisdes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis.

As despesas com pessoal foram projetadas conforme a relacao histérica com a carteira de crédito observada na média de 2020 ao primeiro semestre
de 2023, de 0,8%. Esses gastos variam de R$ 12,0 milh&es no primeiro semestre de 2023 a R$ 13,1 milhdes em 2031.

Da mesma forma, as despesas administrativas foram projetadas conforme a relacéo histérica com a carteira de crédito observada na média de 2020 ao
primeiro semestre de 2023, de 0,7%. Esses gastos variam de R$ 6,3 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 12,7 milh6es em 2031.

Ja as despesas tributarias foram projetadas com base nas aliquotas observadas na Demonstragdo Financeira (junho/2023) do Banco Alfa, sendo (i)
0,65% de PIS e (Il) 4,0% de COFINS sobre a receita total e (iii) 5,0% de ISS sobre a receita de prestacéo de servigcos. As despesas tributarias variam de
R$ 0,8 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 2,3 milhdes em 2031;

As despesas com outras operacdes contemplam majoritariamente perdas operacionais, prémio de carteira de crédito e ressarcimento de custo de
originacdo. Dada a natureza néo recorrente e a alta oscilacéo observada nos saldos histéricos, essas despesas nao foram consideradas na projecao.

Por fim, as provisbes com contingéncias tributarias, trabalhistas e civeis foram projetadas conforme relacao histérica apresentada para com as
despesas com pessoal entre 0 ano de 2020 e o primeiro semestre de 2023. Assim, essas despesas variam de R$ 0,3 milhées no primeiro semestre de
2023 a R$ 0,5 milhdes em 2031.

Com base nestas premissas, o0 saldo total de despesas operacionais parte deR$ 19,7 milhdes no primeiro semestre de 2023 a R$ 28,7 milhées em
2031.

Despesas operacionais (R$ bilhdes)

97,7% 68,3% 73,4% 82,9% 55,9% 65,0% 63,8% 61,9% 59,3% 59,3% 59,3% 59,2%

47,1
16.5 - 19,7 299 21,1 21,7 22,6 23,7 24,8 26,0 27,3 28,7
' ]
T e B s oo e D B B B e

—
|
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmmmm Despesas com Pessoal Despesas gerais e administrativas
mmmmmm Despesas tributérias mmmmm Despesas com outras operagdes
mmmmmm Despesas de provisGes com contingéncias % Resultado de Intermedediagdo Financeira + Outras Receitas

Fonte: EY/ Administracao
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6.5.7 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Premissas da projecéo

Resultado operacional

Dadas as receitas e despesas mencionadas previamente, o resultado operacional do Banco Alfa é negativo em R$ 0,7 milhGes no primeiro semestre de
2023 e atinge um resultado positivo em R$ 19,8 milhdes em 2031.

indice de eficiéncia

Para a composicdo do indice de eficiéncia sdo consideradas as seguintes contas: (i) Despesas com pessoal; (i) Despesas administrativas; e (i)
Despesas tributarias em relacéo ao (iv) Resultado bruto da intermediacao financeira, desconsiderando despesas de PDD; e (v) Receita de prestagéo de
servicos. Sendo assim, o indice de eficiéncia resultante variou entre 119,3% no primeiro semestre de 2023 e 51,4% em 2031, sendo em média

projetada 54,9%.

Resultado operacional e indice de eficiéncia (em R$ milhdes e %)

12,0% 167,9% 53,4% 76,2% 48,4% 55,1% 54,3% 52,9% 51,0% 51,0% 50,9% 50,9%
21,9
16,6 17,0 17,9 18,8 198
11,7 12,8 14,6
7,1 6,2
o .
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23" dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
mmm Historico Projetado indice de eficiéncia

(*) Realizado negative em R$ 0,7 milh&o e indice de eficiéncia de 119,3% findo 30 de junho de 2023.
Fonte: EY/ Administracao
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6.5.8 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. —

Capital de giro
As premissas de capital de giro, estabelecidas em termos de dias, foram
definidas com base na analise das contas patrimoniais historicas.
Contas operacionais do Ativo:

Despesas antecipadas, projetadas com base em dias de despesas de
totais.

Contas operacionais do Passivo:

Impostos e contribuicbes a recolher, projetadas com base em dias de
resutlado da intermediacao financeira somada as outras receitas.

Capital de giro — Driver de projecao

Contas - Usos

Despesas antecipadas 5

Contas — Fontes

Metodologia de Dividendos Descontados

A depreciacdo dos ativos existentes foi projetada de acordo com a natureza e
vida util estimada para cada ativo. Para a depreciacéo de reinvestimento do foi
considerada uma taxa média ponderada de 12,0% com base na depreciacéo e
amortizacao observada no Ultimo periodo histérico.

Imposto de renda e contribuigao social (IR&CS)

Os Impostos Diretos foram projetados de acordo com a legislagéo vigente,
considerando o regime de Lucro Real, mediante a incidéncia das seguintes
aliquotas sobre a base tributavel:

Aliquota de IRPJ vigente de 25,0%, e aliquota de CSLL vigente de 20,0%,
conforme Lei No. 9.430, de 27 de dezembro de 1996 e Instrucdo
Normativa No 1.925.

Adicionalmente, foi considerado, nas projecdes, o beneficio do JCP (Juros
sobre Capital Proprio).

Participacdes no Lucro:

As participagbes no lucro foram projetadas como sendo 14,8% do
resultado antes de impostos diretos, com base no histérico apresentado
pelo Banco Alfaem 2022.

Imposto Direto - Lucro Real Unidade Valor
Impostos e contribuigdes a recolher 26 Aliquota de IR % 15%
Aliquota de IR Adicional % 10%
Capex e depreciagdo/ amortizagao Limite de iseng&o para adicional de IR R$ mil 240
. L . Cn L Aliquota de CSLL % 20%
Para fins de projecéo, considerou-se a reposi¢cdo da depreciacdo como Capex
imobilizado de manutencéo ao longo de todo periodo projetivo e reajustado
pela inflagao projetada (IGP-M) a valores correspondentes a data base.
N&o foram considerados projetos de investimentos relevantes. Os
investimentos projetados visam a manuten¢cédo da capacidade operacional da
Banco Alfa.
Vale ressaltar que o percentual projetado de Capex sobre a receita total esta
dentro do Capex apresentado pelas empresas comparaveis.
Fonte: EY/ Administracao
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6.5.9 Valor Econdmico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

indice de Basiléia e Retencéo de Capital indice de basiléia e retenc&o de capital (em R$ milhdes)
Segundo regulamentacdo do BACEN, as instituicbes bancarias
devem manter um indice minimo de capitalizagédo para suportar suas
operacdes, chamado de indice de Basiléia. A capitalizaco utilizada 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
para o célculo do indice pode ser composta de capital de acionistas e
outros instrumentos especificos hibridos de divida e capital.

O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) e o Patrim6nio de Referéncia
foram projetados com base na consolidacdo das empresas Banco
Alfa S.A., Financeira Alfa S.A. e Banco Alfa de Investimento S.A.

Para o célculo do RWA, considerou-se a relacéo historica de 67,6% =0 5 71 7.9
sobre a carteira de crédito consolidada. ‘ '

Em junho de 2023, o indice de Basiléia do Conglomerado Alfa era de dez-23  dez-24  dez-25  dez-26  dez-27  dez-28  dez-29  dez-30  dez-31
15,8%. As projecdes consideram a manutencdo do indice de Basiléia
de 14,5% registrado em 2022, consistente com o minimo exigido
pelo BACEN, de 10,5%.

Com base no indice estimado, foi determinada a necessidade de
retencéo de capital para a adequagéo do patrimonio liquido ao indice
de Basiléia determinado. O aporte de Basiléia a ser destinado para
cada ativo foi distribuido com base na proporg3o do resultado liquido = Reservalegal (ém R$ milhGes)
de cada empresa.

ApOs o célculo do aporte de Basiléia, apropriou-se parte do lucro
gerado pelo Banco Alfa para atender os requerimentos de capital,
sendo que o valor restante do lucro foi langado no fluxo de
dividendos. Os saldos de retencdo podem ser verificados no gréafico 117
ao lado. 97 103 11.0 '
Reserva Legal

A reserva legal projetada foi constituida com aplicacdo de 5,0% do
lucro liquido apurado em cada exercicio social, nos termos do art.
193 da Lei n°® 6.404/76, até o limite de 20,0% do Capital Social. .

mmmmm Retencao de capital indice de basiléia

11,4% 12,4% 13,1% 14,0% 14,9% 15,9% 16,9% 18,0% 19,2%

6.9 75 8,0 8,5 9,1

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31

Reserva legal mmmmm Constituicdo de reserva legal % Capital social

Fonte: EY/ Administracao
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Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

6.5.9 Valor Econdmico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Dividendos

Os dividendos estimados para o Banco Alfa equivalem ao lucro liquido apds a retencao de capital destinado a constituicdo de reserva legal e aporte para

basileia, respeitando a disponibilidade de caixa e a reserva de lucros da Companhia.
Dividendos por acéo

Adicionalmente, considerou-se que 80,0% dos dividendos estimados para o Banco Alfa sera distribuido a Financeira Alfa e o remanescente para a

Comrumbal Participacdes S.A., em linha com a participacdo de cada uma na Companhia. Para mais detalhes, vide slide 24.

Distribuicdo de dividendos (em R$ milhdes)

95,0% 95,0% 95,0% 60,8% 46,5% 45,9% 42,9% 39,7%
11,7
89 9,4
I '
51 I 66 57 59 58 57
]
— I ] I I
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31
Dividendos Financeira Alfa S.A. mmmmm Dividendos Corumbal Participagfes S.A. % Payout
Fonte: EY/ Administracao
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Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

6.5.10 Valor Econémico do Banco Alfa S.A. — Metodologia de Dividendos Descontados

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

Taxa de desconto

Taxa livre de risco (RF USA)
3,9%?

Diferencial de Inflacéo

1,5%2
Cgstqtdlo Prémio de risco de mercado
apita %3 ' -
Préprio 29 Custo do capital préprio
(Ke) Beta 16,1%
0,884

Prémio de risco pais
3,1%5

Prémio por tamanho
1,2%6©

Notas:

1 Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos);

2 Fonte: Boletim Focus e Oxford Economics, conforme média projetada até 2047;

3 Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro;

4 Fonte: Capital 1Q, com base na média ponderada pelo market cap. das empresas comparaveis selecionadas, considerando o periodo de 2 anos e frequéncia semanal;
5 Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses);

6 Fonte: Duff & Phelps, Low - Cap (9-10);

(*) Para o célculo do beta de mercado, foram consideradas as empresas Banco BMG S.A., Banco ABC Brasil S.A., Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A., Banco Pine S.A. e Banco do
Estado de Sergipe S.A.

O detalhamento das variaveis que compde ataxa de desconto estdo descritas nos Anexos.
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Consorcio Alfa

Andlise de
mercado

Sumario
Executivo

Informagdes do

Avaliador TS

Avaliacéo

6.6.1 Valor Econdmico da Corumbal Participacbes S.A. — Metodologia dos Dividendos

Descontados

Premissas da projecéo

O resultado liquido da Corumbal Participacbes considerou a projecdo de
despesas operacionais compostas por (i) despesas com pessoal, (i)
despesas administrativas e (iii) despesas tributarias, assim como a
equivaléncia patrimonial das empresas operacionais e a liberacdo do caixa
apresentado pela Corumbal Participacdes em 30 de junho de 2030.

Despesas operacionais

As despesas com pessoal e as despesas administrativas foram
projetadas com base nos gastos realizados no primeiro semestre de
2023, de R$ 2,3 milhdes para despesas com pessoal e R$ 1,8 milhdes
para despesas administrativas, ajustados anualmente pela inflacdo
(IPCA).

Ja as despesas tributarias, apesar de somarem R$ 1,5 milhées na Data-
base, ndo foram consideradas na avaliagcdo, por estarem atreladas as
receitas com juros da Corumbal, que caracterizam um resultado
financeiro de aplicacdes néo projetadas.

Como resultados destas premissas, o total de despesas estimadas
variou entre R$ 5,7 milhGes no primeiro semestre de 2023 a R$ 11,6
milhdes em 2032.

Fonte: EY/ Administracao

Despesas operacionais (R$ milhdes)

18,2

5 5.9 6,1 6,3 6,6

soll 5.l 52l °°

8,8

5,7

'l Bl B BN B B B

3,8 3,9

dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Despesas histéricas mDespesas projetada - Pessoal mDespesas projetadas - Administrativas
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Informacdes
sobre o
Consorcio Alfa

Avaliacéo

Anexos

6.6.2 Valor Econdmico da Corumbal Participacbes S.A. — Metodologia dos Dividendos

Descontados

Premissas da projecéo

Equivaléncia Patrimonial

O resultado da equivaléncia patrimonial da Corumbal Participacdes esta atrelado as empresas Banco Alfa de Investimento S.A., Financeira Alfa S.A.,
Banco Alfa S.A., Alfa Seguradora S.A. e Alfa Previdéncia e Vida S.A., e totalizam R$ 549,1 milhdes durante o periodo de projetivo. Para mais

informac®es favor visitar anexos.

Resultado de equivaléncia patrimonial (R$ milhdes)

60,5 66,5 68,6 606 65,4
e —
21 - e am EEm R
I
Ee—— EES——
dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

mEquivaléncia Banco Alfa S.A. 1,0 2,3 1,8 1,9 1,3 11 12 12 11 12

mEquivaléncia Alfa Financeira S.A. 52 18,3 17,9 19,9 14,2 12,3 13,5 14,8 16,2 17,1

Equivaléncia Banco Alfa de Investimento S.A. 15,8 36,3 43,0 42,3 27,5 21,7 22,0 22,5 22,9 231

Equivaléncia Alfa Seguradora S.A. 9,5 - 0,5 0,8 - 3,6 7,2 10,6 13,9 16,9

mEquivaléncia Alfa Previdéncia e Vida S.A. 0,6 3,5 3,3 3,7 4,3 4,9 55 6,0 6,5 7,1

Total 32,1 60,5 66,5 68,6 47,3 43,5 49,4 55,1 60,6 65,4

Fonte: EY/ Administracao
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Executivo Avaliador mercado Consorcio Alfa

6.6.3 Valor Econémico da Corumbal Participaces S.A. — Metodologia dos Dividendos

Descontados

Taxa de desconto

Para o céalculo da taxa de desconto do Corumbal Participacdes, foi considerada uma ponderacdo entre as taxas de desconto aplicadas nas empresas
operacionais, nas quais a Holding possui participacdo direta, sendo elas: Banco Alfa de Investimento S.A., Financeira Alfa S.A., Banco Alfa S.A., Alfa
Seguradora S.A. e Alfa Previdéncia e Vida S.A. Para o céalculo da ponderacdo, consideramos a participacdo da Corumbal Participacbes em relacdo ao

patriménio liquido de cada investida e posteriormente sua representatividade em relacao ao total.

Taxa de Desconto — Banco Alfa
de Investimento
13,6%1

Taxa de Desconto — Alfa
Financeira S.A.

14,2%?2
Custo do
Capital
PréDri Taxa de Desconto — Banco Alfa
prio
S.A.
(C) 16,1%3

Taxa de Desconto — Alfa
Seguradora S.A.
14,3% 4

Taxa de Desconto — Alfa
Previdéncia e Vida S.A.
13,6%°

Notas:

1 Taxa de desconto do Banco Alfa de Investimento S.A. Para mais informag®@es, favor visitar pagina 61.
2 Taxa de desconto da Financeira Alfa S.A. Para mais informagdes, favor visitar pagina 75.

3 Taxa de desconto da Banco Alfa S.A. Para mais informac®es, favor visitar pagina 87.

4 Taxa de desconto da Alfa Seguradora S.A. Para mais informacdes, favor visitar pagina 104.

5 Taxa de desconto da Alfa Previdéncia e Vida S.A. Para mais informag®@es, favor visitar pagina 119.

50,1%

27,0%

2,4%

12,3%

8,1%

Custo do capital proprio
13,9%
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Consorcio Alfa
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mercado

Sumario
Executivo

Informagdes do

Avaliador TS

Avaliacéo

6.7.1 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Principais premissas:

Os prémios brutos emitidos foram projetados considerando os seguintes
ramos de atuacdo de acordo com demonstracdes financeiras da Alfa
Seguradora:

(i) Automoveis,

(i) R.C.F - Veiculos,

(iii) Acidentes Pessoais,

(iv) Compreensivo residencial,

(v) Compreensivo empresarial,

(vi) Assisténcia e outras coberturas - auto,
(vi) Demais.

Os prémios emitidos por ramo, foram projetados de acordo com
expectativas da Administracdo para dezembro de 2023, e com base no
crescimento de mercado projetado para cada ramo de seguro, segundo
pesquisa de mercado de seguros realizada pela Lafis, até 2027. A partir

Prémios emitidos (R$ millhdes e crescimento %)

51% 25,3% 40,1% -20,3% 3,8% 35% 4,1% 6,0% 54% 4,9% 44% 4,0% 3,6%

2 705 736 765 793

674

481 537 558 578 602 638 67

384

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

mmmm Histérico mmmmm Projetado % Crescimento

(*) Saldo registrado em R$ 268,2 milhdes findo em 30 de junho de 2023.

Composicdo dos prémios emitidos projetados (%)

disto, foi considerado redugdes lineares no crescimento, até atingir a ;qq0,

exectativa da inflagdo em 2032.

A representatividade de cada ramo de seguro projetada € ilustrada nos
graficos ao lado. O ramo de automdveis € o principal ramo de seguros da
Companhia e, na data-base da avaliacdo, representava 52,0% dos prémios
emitidos totais caindo para 51,0% no ultimo periodo projetivo.

Dessa forma, os prémios emitidos partiram de R$ 537,4 milhdes em
dezembro de 2023 até atingir R$ 792,8 milhGes em 2032, apresentando
um CAGR de 4,4%.

Fonte: EY/ Administracéo.

80%

60%
40%
20%

0%
jun-23 dez-23 dez-24 dez-25

dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Automoveis R.C.F.- veiculos

m Acidentes pessoais Compreensivo residencial
m Compreensivo empresarial m Assisténcia e outras coberturas - auto

m Demais

Fonte: EY com base em informacdes disponiveis na Susep.
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Sumario Informagdes do Andlise de
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6.7.2 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Variacdo das provisdes técnicas (R$ milhdes)
A variacdo das provis@es técnicas de prémios foi projetada de acordo com
variacdo do saldo de provisdes técnicas do balanco patrimonial da Alfa 3.6% 12,3% 8,1%-22,7%2,5% 2,3% 2,7% 3,8% 3,5% 3,1% 2,8% 2,6% 2,3%
Seguradora.

59
Para o primeiro periodo projetivo de dezembro de 2023, o saldo de >4

provisdes técnicas foi projetado de acordo com expectativas da 14 (122) 16 24 23 22 21 20 19

Administracdo de provisionamento dos prémios emitidos conforme
melhorias em sua carteira de seguros e reducéo de sinistralidade, para os
demais periodos, foi mantido o percentual de 67,3%, em média, dos
prémios emitidos. A variacdo negativa apresentada em 2023 reflete a )
redugéo dos prémios em re|agéo a 2022. dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 'dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Os prémios ganhos foram projetados como resultado da subtracdo da

variacao das provisdes técnicas dos prémios emitidos e representaram, em

média, 97,2% dos prémios emitidos no periodo de 2024 a 2032. Dessa mmm HistOrico  msssm Projetado
forma, apresentaram um CAGR de 1,8% durante o periodo projetado.

% Prémios emitidos

Consequentemente, estima-se para o periodo de projecdo uma variagcao
R$ 659,6 milhGes em 2023 para R$ 774,2 milhdes em 2032 dos prémios
ganhos.

(*) Provisao registrada em R$ 54,0 milhdes negativos findo 30 de junho de 2023..

Prémios Ganhos (R$ milhfes e crescimento %)

9,9% 13,9% 46,9% 6,5% -17,5% 3,7% 3,7% 4,8% 5,8% 5,2% 4,7% 4,3% 3,9%
745 774
660 683 715
619 544 564 585 613 649
2 = . . ._._._._.J .
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23" dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
s Projetado mmm Historico % Crescimento

(*) Saldo regisrado em R$ 337,4 milhdes findo 30 de junho de 2023..

Fonte: EY/ Administracao
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6.7.3 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Sinistros ocorrido e sinistralidade (R$ milhdes e %)

Os sinistros ocorridos foram projetados de acordo com os indices de
sinistralidade  historicos  apresentados pela Companhia em  SUaS 5529, 73,6% 76,2% 67,0% 63,8% 63,1% 62,4% 61,7% 61,1% 60,6% 60,1% 59,7% 59,3%
demonstra¢des financeiras auditadas para cada ramo de seguros,
ponderados pelos prémios emitidos de cada ramo, considerando melhorias
operacionais até que a Companhia atinja niveis operacionais pré-pandemia

lti jetivo. 347
no ultimo ano projetivo 310

472 442 o 445 459

43
as6 365 379 397 44

Dessa forma, a sinistralidade média sobre os prémios ganhos durante 0 54
periodo projetivo, variou de 70,0% no primeiro semestre de 2023 e 59,3%
em 2032, sendo em média, 61,6%. Sendo assim, 0s sinistros ocorridos,
variaram entre R$ 218,0 milhdes no primeiro semestre de 2023 até
R$ 458,7 milhdes em 2032.

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Os segmentos que apresentam maior indice de sinistralidade sdo R.C.F
Veiculos, Automoveis e Demais, com representatividade de 70,7%, 103,5% s Historico s Projetado % Prémios ganhos
e 75,2% respectivamente dos prémios ganhos de cada segmento no

primeiro semestre de 2023 (*) Realizado de R$ 223,9 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Os custos de aquisigio consistem em comissdes de prémio e variacio das =~ CUSto de aquisicao (R$ milhdes e %)

despesas de comercializacéo diferidas.
o o _ 22,6% 22,4% 19,2% 20,6% 21,1% 21,1% 21,1% 21,2% 21,2% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%
As comissbes de prémio foram projetadas de acordo com seu

percentual dos prémios emitidos. Para o segundo semestre de 2023, foi
considerado um percentual de 26,8%, de acordo com expectativas da
Administracao de maiores custos de comercializagcdo no periodo e uma
normalizacdo para 20,9%, com base na média dos Ultimos 5 periodos 119
historicos, durante o restante do periodo projetivo. Ja a variacdo das
despesas de comercializacao diferidas foram projetadas de acordo com
a variacdo do saldo da conta do balanco de Custo de Aquisicdo
Diferidos, projetada como percentual de de 8,8% dos prémios emitidos
totais, com base na média entre 2022 e o primeiro semestre de 2023.

1 157 163

136 o 137 144 15

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Desta forma, o total do custo de aquisi¢céo variou entre R$ 75,4 milhGes no m Histérico m Projetado % Prémios ganhos
primeiro semestre 2023 a R$ 163,0 milhGes em 2032.

(*) Realizado de R$ 60,6 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.7.4 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Outras receitas e despesas operacionais (R$ milhdes e %)

Outras receitas e despesas operacionais consistem em outras receitas

(despesas): i) manutencéo e rastreamento de veiculos; ii) assisténcia ao 43% 32% 22% 23% 3.6% 36% 36% 37% 3.7% 37% 37% 3.6% 3.6%
segurado; iii) prestacdo de servico; iv) inspecdo de risco despesas com

cobranca; v) despesas com administracdo de apdlices; vi) consultas

cadastrais; vii) reducdo ao valor recuperavel e receitas com regulacao

DPVAT, dentre outras. 20 21
7 15 15 15

26 27 28
24 25
s1 23

As outras receitas e despesas operacionais foram projetadas com base no
percentual de prémios emitidos, sendo, em média, 3,6% dos prémios
emitidos ao longo do periodo projetivo. Sendo assim, as outras receitas e
despesas operacionais variaram entre R$ 15,1 milhdes em 2023 a R$ 28,1
milhdes em 2032.

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

O resultado de resseguro foi projetado de acordo com o percentual dos

prémios emitidos para cada ramo de seguros: (i) Automoveis: -0,6% dos mm— Historico mmmmm Projetado % Prémios ganhos
prémios emitidos; (i) R.C.F.- veiculos: 2,5% dos prémios emitidos; (iii)
Acidentes pessoais: 0,0% dos prémios emitidos; (iv) Compreensivo
residencial: -1,4% dos prémios emitidos; (v) Compreensivo Empresarial: Resultado com resseguro (R$ milhdes e %)
-5,5% dos prémios emitidos; (vi) Assisténcia e outras coberturas — auto:

-0,3% dos prémios emitidos; e (vii) Demais: 1,9% dos prémios emitidos.

(*) Realizado de R$ 5,6 milhdes findo 30 de junho de 2023.

-0,8% -0,3% -0,2% 0,0% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

O resultado com resseguros representou em média -0,4% dos prémios
emitidos durante o periodo projetado, variando entre 0,01% em 2023
a -0,5% em 2032.

@ @ @ @ @ @

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico mmmmm Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 1,0 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.7.5 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Despesas administrativas (R$ milhdes e %)

As despesas administrativas sdo compostas por: (i) pessoal proprio; (ii)
localizacéo e funcionamento; (iii) despesas com servigos de terceiros; (iv)
despesas administrativas de representacao; (v) recuperacdo de despesas
de rateio; e (vi) outras.

13,0% 12,4% 7,8% 8,6% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,6% 10,5%

. . 79 82
Para o segundo semestre de 2023, as despesas administrativas foram 73 76

projetadas de acordo com expectativas da Administracdo considerando 52
melhorias operacionais com relacdo ao primeiros semestre. Nos periodos 48
seguintes, foi considerada uma propor¢cdo sendo 40,0% fixa, ajustada
anualmente de acordo com a inflagdo, e 60,0% variavel,. Conforme
crescimento dos prémios emitidos.

70

57 so o1 64 &

48

Sendo assim, as despesas administrativas variaram entre R$ 56,8 milhdes
em 2023 a R$ 81,7 milhdes em 2032, representando, em média, 10,7%
dos prémios ganhos.

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico = Projetado % Prémios ganhos

. - ) N (*) Realizado de R$ 31,6 milhdes findo 30 de junho de 2023.
As despesas com tributos séo compostas por: (i) COFINS; (ii) PIS; (iii) taxa
de fiscalizacgéo; e (iv) outras. . L
o _ _ _ ) Despesas com tributos (R$ milhdes e %)
Para projecéo das despesas com tributos foi considerado as aliquotas para

cada linha de acordo com o Ultimo ano histérico de 2022, de forma a
representar a aliquota efetiva dado mudanca na carteira de seguros. As
aliquotas utilizadas foram de 6,1%, 1,0%, 0,8% e 0,2%, respectivamente. A

25% 20% 19% 25% 29% 3,0% 30% 3,1% 3,1% 32% 32% 32% 3,3%

base de célculo considera o total de prémios ganhos liquido de sinistros
ocorridos e resultado de resseguro.

Dessa forma, as despesas com tributos representaram em média 8,1%
com relacdo a base de calculo durante o periodo projetivo e 3,2% dos
prémios ganhos.

Fonte: EY/ Administracéo.

25
24

20
19
17 4 17 18

12

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico = Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 7,0 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.7.6 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Principais premissas:

O resultado financeiro foi projetado considerando 87,9% de remuneracéo
média pela Selic sobre as aplicacdes financeiras e caixa excedente, de
acordo com a média da remuneracdo da receita financeira em relacao a
Selic para os anos de 2020, 2021 e 2022.

Sendo assim, o resultado financeiro representou em média 3,1% dos
prémios ganhos e uma remuneracao média de 7,5% em relacdo as
aplicacdes durante o periodo projetado.

Desta forma, o resultado financeiro variou entre R$ 27,4 milh6es em 2023
a R$ 21,4 milhdes em 2032, resultando em uma margem operacional
média, durante o periodo projetivo de 2,8%.

Resultado operacional (R$ milhfes e %)

Resultado financeiro (R$ milhdes e %)

24% 23% 52% 42% 34% 32% 3,0% 29% 29% 29% 29% 28% 28%

32
27

22
18 18 13 18 19 20 21 2

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23*dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico = Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 12,4 milhdes findo 30 de junho de 2023.

3,9% -12,0% -2,5% 3,1% 0,7% 1,3% 1,6% 2,0% 2,7% 3,2% 3,8% 4,2% 4,6%
31 36
14 21 4 . 12 17 22 21
-_-__ [ ——— aeees __-_-_-_
(15)
(50)

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23" dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

s Projetado

= Historico

(*) Realizado de R$ 6,9 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracéo.

% Margem operacional
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6.7.7 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Impostos diretos (R$ milhdes e %)
Os impostos diretos foram projetados de acordo com a legislacéo
vigente, considerando o regime de lucro real e apresentando as
seguintes aliquotas:

IRPJ: aliquota atual de 25,0% conforme lei n°® 9.430, de 27 de 21
Dezembro de 1996; e

CSLL: aliquota atual de 15,0% conforme lei n° 9.430, de 27 de
Dezembro de 1996.

34,5% 40,2% 39,9% 27,1% 13,3% 22,9% 23,6% 23,8% 24,1% 24,3% 24,4% 24,5% 24,5%

Adicionalmente, foi projetado a utilizacdo de prejuizo fiscal e base

negativa presente na data-base da avaliagdo no montante de @ @
o 4

R$ 29,8 milhdes. (%) (4) 4 (5 ©® 0 ©

dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

© @

Dessa forma, o lucro liquido da Companhia variou de R$ 9,1
milhdes em 2023 a R$ 19,4 em 2032, com uma margem liquida mmm— Historico e Projetado % Aliquota efetiva
média de 1,5% durante o periodo projetivo.

(*) Realizado de R$ 1,5 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Lucro liquido (R$ milhdes e %)

2,0% 2.7% 1,4% 0,1% 0,5% 0,8% 1,0% 1,4% 1,7% 2,0% 2,3% 2,5%
-7,3% '

7 9

i 15 17 19
- —_ e o= mu BB

(16)
(31)
dez-20 dez-21 dez-22 dez-23" dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

mmmm Histérico mmmm Projetado Margem Liquida
(*) Realizado de R$ 1,8 milhdes findo em 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracao
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6.7.8 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Depreciacdo e amortizacdo (R$ milhdes e %)

A depreciacdo e amortizacdo dos ativos existentes foram projetadas de
acordo com a depreciacdo e amortizacdo histérica, considerando o custo 0,1% 02% 1,9% 07% 06% 04% 03% 03% 04% 05% 05% 0,6% 0,7%
dos ativos conforme demonstracéo financeira auditada da Companhia.

Durante o ano fiscal de 2022, houve uma adi¢éo significativa de intangivel
referente a um contrato de exploragdo de canal de distribui¢éo, sendo o 11,8
mesmo amortizado proporcionalmente ao volume de certificados emitidos.

O CAPEX de reinvestimento € composto pela reposicao de 100,0% da
depreciacdo e amortizacdo de desenvolvimento de sistemas. Para a
depreciacdo de novos investimentos, foi aplicada uma taxa de 20,0%, e
para amortizacdo 10,0%, conforme média ponderada histérica dos
percentuais de depreciacéo e amortizacdo dos ativos existentes.

Ja para o CAPEX de expansdo, foi considerado um percentual que gez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
adicionado ao CAPEX de reinvestimento, totalizando 0,9% dos prémios
ganhos, com base na mediana do CAPEX/Rol médio dos ultimos 5 anos

Avei mmm Histori — i 0 Ami
das empresas comparaveis. Historico Projetado % Prémios ganhos

Na perpetuidade, a depreciacdo e amortizacdo foram projetadas () Realizado de R$ 2,7 milhes findo 30 de junho de 2023,
considerando a despesa do Ultimo periodo explicito de proje¢cdo acrescida

do crescimento considerado na perpetuidade. O CAPEX foi projetado =~ CAPEX total (R$ milhGes e %)
considerando 100,0% do reinvestimento da depreciagéo e amortizacao.

Sendo assim, o CAPEX projetado variou de R$ 2,9 milhdes no segundo 04% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09%
semestre de 2023 a R$ 6,8 milhdes em 2032. 6.8
57 6.0 6,2 6,5 )
48 49 51 54 >

29

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

s Projetado % Prémios ganhos

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.7.9 Valor Economico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontados

Principais premissas:

Para a projecéo do capital de giro liquido, consideramos as informagdes
financeiras historicas auditadas da Alfa Seguradora, de acordo com drivers
e prazos, considerando a média de dez-22 e jun-23.

As contas consideradas no capital de giro liquido da Alfa Seguradora séo:
(i) Crédito das operagbes com seguros e resseguro; (i) Outros créditos
operacionais; (iii) ativos de resseguro e retrocessao, (iii) titulos e créditos a
receber, (iv) outros valores e bens; (v) despesas antecipadas; (vi) ativos de
ressegura e retrocessao LP; (vii) contas a pagar, (viii) débito de operagbes
COM Seguros e resseguros.

Prevé-se, portanto, que o capital de giro liquido varie de R$ 168,6 milhdes
em 2023 para R$ 260,1 milhdes em 2032, com uma média de
aproximadamente 35,7% dos prémios emitidos durante o periodo de

Drivers de Capital de Giro Liquido

Conta Driver Jun-2023 Premissas
Aplicagbes |

Créditos das operagdes com

Dias de Prémios Emitidos 107 132
Seguros e resseguros
Outros créditos operacionais Dias de Prémios Emitidos 7 6
Ativos de resseguro e retrocessdo  Dias de Prémios Emitidos 29 31
Titulos e créditos a receber Dias de Prémios Emitidos 9 8
Outros valores e bens Dias de Prémios Emitidos 11 11
Despesas antecipadas Dias de Despesas ADM 7 7
Ativos de resseguro e retrocesséo Dias de Prémios Emitidos 6 z

LP
Recursos |

Dias de Custos e

projecao. Contas a pagar Despesas 18 16
el LGRS e Dias de Prémios Emitidos 35 69
Seguros e resseguros
Capital de giro (R$ milhares e %)
38.2% 27.8% 31.4% 32.6% 32.6% 32.7% 32.7% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8%
231 241 251 260
184 187 169 182 188 196 209 220 .
dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

m Historico

Fonte: EY/ Administracéo.

mmmm Projetado

% Prémios ganhos
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6.7.10 Valor Econdmico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas:

O capital minimo requerido foi calculado de acordo com a resolucdo CNSP 321/2015 que regula a composicdo do mesmo. As seguradoras devem
apresentar patrimdnio liquido ajustado igual ou superior ao capital minimo requerido, equivalente ao maior valor entre:

| — Base de Capital: R$ 15,0 milhdes, para operar em todo o territério nacional;

Il — Capital de Risco: composto por Capital Adicional para (i) Risco de Crédito, (ii) Risco de Subscricao, (iii) Risco Operacional, (iv) Capital de Risco de
Mercado e (v) Beneficio da diversifica¢éo.

O capital minimo regulatério foi projetado com base em um drive de margem fixa por risco. Este driver de margem é baseado no capital de risco para cada
risco especificado acima e nos prémios brutos emitidos na data-base da avaliagdo.

Consequentemente, os requisitos minimos de capital regulatério aumentaram no periodo de projecao de R$ 90,6 milhdes em junho de 2023 para R$ 133,4
milhdes em 2032, representando, em média, 16,8% dos prémio emitidos durante o periodo projetivo.

Capital minimo regulatério (R$ milhdes)

124 129 193

119

dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

m Capital minimo histérico m Capital minimo projetado

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.7.11 Valor Econdmico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Principais premissas: Patrimonio liquido ajustado e indice de solvéncia (R$ mil e %)

O patrimdnio liquido ajustado foi calculado com base no patrimonio liquido
antes de distribuicdo de dividendos e retencdo de capital, considerando 0S  209,5% 133,4% 102,0% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9% 120,9%
seguintes ajustes:

(i) Ajuste contébil: subtracdo do saldo de despesas antecipadas,

créditos tributarios e ativos intangiveis; 166 130 137 143 150 156 161
(i) Aj Amica: adics £ R 112 105 110 114 118 122
juste econdmico: adicdo do superavit entre as provisdes e fluxo
realista de prémios e contribuicdes registradas.
Foi considerado um indice de solvéncia de 120,9% com base no indice
apresentado em junho de 2023, calculado considerando a razdo entre o
patrimonio liquido ajustado e o capital minimo regulatorio. dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

No periodo de projecao inicial, o patriménio liquido ajustado variou de
R$ 109,6 milhées em junho de 2023 para R$ 161,3 milhdes em 2032.

mmm Histérico s Projetado indice de solvéncia

Dado restricdo de capital definida anteriormente, é necessario uma

retencdo de capital em 2024 e 2027. Fluxo de dividendos (R$ milhdes)

Dessa forma, o montante de dividendos projetados distribuidos variou de
R$ 9,5 milhdes em 2023 a R$ 16,9 milhdes em 2032. 17

14

11
10

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

m Projetado

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.7.11 Valor Econdmico da Alfa seguradora S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontados

Taxa de desconto

Taxa livre de risco (RF USA)
3,9%*

Diferencial de Inflacéo

1,5%?2
Custo do Prémio de risco de mercado
Capital 04 3
PréF:)rio Sein Custo do capital proprio
0,
) Beta * 14,4%
0,94

Prémio de risco pais
2,5%5

Prémio de risco especifico
1,2%5

Notas:

1 Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos);

2 Fonte: Boletim Focus e Oxford Economics, conforme média projetada até 2047;

3 Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro;

4 Com base na média das empresas comparaveis selecionadas, considerando o periodo de 2 anos e frequéncia semanal. Fonte: Capital 1Q;
5 Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses);

6 Fonte: Capital 1Q - Prémio de risco especifico baseado na percepcgéo de risco atrelado a operacdes em estagio pos default.

(*) Para o célculo do beta de mercado, foram consideradas as Porto Seguro S.A., Mapfre S.A., Tokio Marine Holdings Inc., Zurich Insurance Group AG, AXA SA. O detalhamento das variaveis
gue compde ataxa de desconto estéo descritas nos anexos.
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6.8.1 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Prémios emitidos (R$ milhdes e crescimento %)

A projecdo dos prémios brutos emitidos foi realizada para a
totalidade dos prémios de seguro de pessoas, que abrange 0s
principais ramos de atuagdo (Vida em grupo, Acidentes
pessoais e Prestamista) de acordo com informagdes reportada
nas demonstracdes financeiras historicas.

-23,4% 151% 5,6% -41% 95% 78% 76% 75% 65% 56% 48% 42% 3,6%

8go 937 99,0 103,8 108,1 112,0
9 , ,

O crescimento dos prémios emitidos de dezembro/2023 até 72,2 553 637 673 645 707 762 8L

2027 foi projetado de acordo com pesquisa de mercado de '

seguros realizada pela Lafis. A partir de 2028 o crescimento l_._l_l_-

dos prémios emitidos decresce até atingir a inflacdo de longo

prazo em 2032. dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Como resultado destas premissas, 0s prémios emitidos oo ] . ]
partiram de R$ 64,5 milhdes em dezembro de 2023 até atingir m— Historico Projetado % Crescimento
R$ 112,0 milhdes em 2032, representando um CAGR de 6,3%.

(*) Saldo registrado em R$ 30,9 milhdes em 30 de junho de 2023.

Fonte: EY com base em informacdes disponiveis na Susep.

Fonte: EY/ Administracao
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6.8.2 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principals premissas: Variacdo das provisdes técnicas (R$ milhdes e %)

A variagcdo das provisbes técnicas de prémios de seguro foi

projetada de acordo com variagdo do saldo de provisdes 23,5% 12,1% 20,7% 13,3% -4,2% 13,0% 10,8% 10,5% 10,4% 9,1% 7,9% 6,9% 6,0% 52%
técnicas do balango patrimonial projetado da Alfa

Previdéncia e Vida.

17,0

O saldo de provisbes técnicas foi projetado de acordo com o
percentual realizado dos prémios emitidos, representando
149,8% , em média, durante o periodo projetivo.

92 82 86 92 85 78 77 4= 58

O saldo de provisbes técnicas foi projetado de acordo com o
desempenho histérico da Empresa, considerando o saldo das
provisdes ao final de cada periodo como proporcao de 149,8%
dos prémios emitidos.

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez—23* dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Os prémios ganhos foram projetados como resultado da

subtracdo dos prémios emitidos da variacdo das provisdes

técnicas em cada ano e os prémios ganhos representaram, em mm— Historico Projetado % Prémios emitidos
média, 91,1% dos prémios emitidos durante a projecao.

Consequentemente, estima-se para o periodo de projecao um

aumento de R$ 67,3 milhdes em 2023 para R$ 106,2 milhdes (*) Proviséo registrada em R$ 3,9 milhdes negativos findo 30 de junho de 2023.
em 2032 dos prémios ganhos, representando um CAGR de

5,2% durante o horizonte da projecéo.

Prémios ganhos (R$ milh8es e crescimento %)

-12,0% 3,9% 15,5% 15,3% -8,6% 10,5% 7,9% 7,6% 8,0% 6,9% 6,0% 5,2% 4,5%
101,6 106,2
67,3 67,9 73,3 78,9 85,2 911 96,6
55,3 48,6 50,5 58,4 ’ 61,5 ’ ’
dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
Projetado mmm Historico % Crescimento

(*) Saldo registrado em R$ 34,8 milhdes findo 30 de junho de 2023.
Fonte: EY/ Administracdo.
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6.8.3 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas:

Os sinistros ocorridos foram projetados de acordo com o0s
indices de sinistralidade histéricos apresentados pela
Companhia em suas demonstracdes financeiras auditadas.

A sinistralidade foi projetada de acordo com o0s sinistros
ocorridos, proporcionalizados aos prémios ganhos. O sinistros
ocorridos, variaram de R$ 17,5 milhdes em 2023 até R$ 24,5
milhdes em 2032.

Dessa forma, a sinistralidade média sobre os prémios ganhos
durante o periodo projetivo, variou 26,0% em 2023. A partir de
2024 até 2032, a sinistralidade foi considerada constante em
23,1%, conforme realizado em 2022.

Os custos de aquisicdo sdo gastos ligados a celebracéo ou
renovacao de contratos de seguro, previdéncia e resseguro, e
consistem nas contas de comissdes sobre 0s prémios,
variacdo das despesas de comercializagao diferidas, despesas
com representante e pro-labore e variacdes de despesas com
representante.

As comissdes de prémio e despesas com representantes
foram projetadas de acordo com percentual dos prémios
ganhos realizado na data-base. representando em média
46,4% durante o periodo projetivo.

As variagbes dos gastos classificados como custos de
aquisicao foram estimadas conforme a média realizada de
exercicios anteriores sobre o volume de prémios ganhos.

Fonte: EY/ Administracéo.

Sinistros ocorrido e sinistralidade (R$ milhdes e %)

38,7% 24,1% 53,0% 23,1% 26,0% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1%

26,8

21,4 21,
175 ,, 157 169 182 19.7

0 223 234 24,5

11,7 13,5

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 10,0 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Custos de aquisicdo (R$ milhdes e %)

30,5% 36,5% 38,6% 42,5% 44,4% 44,1% 45,5% 45,7% 45,7% 46,6% 47,3% 47,9% 48,4% 48,8%

431 462 491 oo
39,7 , ’

33,5 36,1 !
248 299 271 309
16,9 17,7 195

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23'dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 14,6 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.8.4 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Outras receitas e despesas operacionais (R$ milhdes e %)

Outras receitas e despesas operacionais consistem em: (i)
Receitas e despesas com consoércio — DPVAT, (ii) Despesas 45% 10% 17% 25% 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
com administracdo de apolice e/ou outros, (iii) Despesas com
prestacdo de servicos, (iv) Despesas com titulos de
capitalizacéo, (v) Despesas com cobranga, (vi) Despesas com

provisao de risco sobre crédito, dentre outras. 3.2
. S . ’ 23 24 25 27
As outras receitas e despesas operacionais foram projetadas 17 L7 L7 15 17 18 20 21 ’
com base no percentual de prémios ganhos, sendo, em média, 0,6 ’ -
2,5% dos prémios emitidos ao longo do periodo projetivo. = L

Assim, outras receitas e despesas operacionais variaram entre dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

R$ 1,7 milhdes em 2023 a R$ 2,7 milhdes em 2032. S _ _
mmm Historico Projetado % Prémios ganhos
O resultado de resseguro foi projetado de acordo com o

percentual dos prémios ganhos, representando -0,5% dos

T ; o (*) Realizado de R$ 0,9 milh&o findo 30 de junho de 2023.
prémios ganhos durante o todo periodo projetivo.

Resultado com resseguro (R$ milhdes e %)

-06% -15% 12% -19% 02% -05% -05% -05% -0,5% -0,5% -05% -0,5% -0,5% -0,5%

0,3

—— W __

0,4 ) 0.6) ©0,1) 0,4 0,4 04 04 0,5 0,5 0,5 0,6
0,6 ’

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 0,3 milh&o negative findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracdo.
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6.8.5 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Despesas administrativas (R$ milhdes e %)

As despesas administrativas sdo compostas por: (i) pessoal
proprio; (ii) localizagdo e funcionamento; (iii) despesas com
servicos de terceiros, (iv) despesas com publicacéo; e (v)
outras.

As despesas administrativas foram projetadas considerando
80% fixo, crescendo de acordo com o IPCA projetado do
periodo, e 20% variavel, de acordo com o crescimento dos
prémios ganhos.

Sendo assim, as despesas administrativas variaram entre R$
23,2 milhdes em 2023 a R$ 32,3 milhdes em 2032,
representando, em média, 33,2% dos prémios ganhos.

As despesas com tributos sdo compostas por: (i) COFINS; (ii)
PIS; (iii) taxa de fiscalizagéo; e (iv) outras.

Para projecdo das despesas com tributos foram consideradas
as aliquotas de acordo com o realizado no ano de 2023 até a
data-base, sendo 5,1%, 0,8%, 2,6% e 0,4% para as despesas
com COFINS, PIS, taxa de fiscalizagdo e outras,
respectivamente. A base de calculo considera o total de
prémios ganhos liquido de sinistros ocorridos e de despesas
operacionais.

Dessa forma, as despesas com tributos representaram uma
aliquota média de 6,8% com relacéo aos prémios ganhos.

Fonte: EY/ Administracdo.

28,3% 26,8% 28,7% 37,4% 34,4% 37,7% 35,7% 34,6% 33,5% 32,4% 31,6% 31,0% 30,7% 30,5%

31,2 32,3
o1g 232 232 243 253 264 276 268 00

15,7 13,0 14,5

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez—23* dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 12,3 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Despesas com tributos (R$ milhdes e %)

55% 63% 6,0% 66% 64% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 6,8%

6,9 7.2
38 43 42 46 50 54 58 62 66
31 31 30 , : ,

| B 0 E N

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

= Historico Projetado % Prémios ganhos

(*) Realizado de R$ 2,1 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.8.6 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Provisdes técnicas de contribuicdes PGBL (R$ milhdes e crescimento %)

A Alfa Previdéncia e Vida comercializa produtos de
previdéncia privada denominados PGBL e VGBL. Em ambos
0s produtos € cobrado carregamento sobre a contribuicao
aplicada/ prémio pago, respectivamente. Para a projegdo foi
considerado a taxa média nos exercicios anteriores,
equivalente a 0,01%, aplicada sobre a renda de contribui¢cdes

e prémios.

As provisdes técnicas abrangem os compromissos assumidos
pela Empresa com os participantes e segurados. Logo a
variacdo positiva das provisdes foi considerada como a sendo
a captacéo liquida dos planos no periodo projetado, a partir do
saldo de provisdes técnicas de PGBL e VGBL do balanco
patrimonial da Alfa Previdéncia e Vida na data-base.

Para a provisao técnica de PGBL, o crescimento adotado foi a
inflac&do anual (IPCA).

Por sua vez, o crescimento da provisdo técnica de VGBL
acompanha o crescimento do mercado segurador de acordo
com a mesma pesquisa de mercado de seguros realizada pela
Lafis citada anteriormente.

Assim, o saldo de provisbes técnicas de PGBL variou de
R$ 249,6 milhdes em dezembro de 2023 e de R$ 343,8
milhdes em 2032. Ja o saldo da provisao técnica de VGBL
variou de R$ 464,1 milhdes em 2023 e de R$ 746,3 milhdes
em 2032. Dessa forma, as provisbes de PGBL e VGBL
apresentaram um CAGR de 3,6% e 5,4%, respectivamente.

A segregacao das provisdes técnicas entre passivo circulante
e ndo circulante é realizada de acordo com critérios e
premissas estabelecidas no estudo atuarial da companhia.
Assim, consideramos o0 saldo contabil total das provis6es
técnicas PGBL e VGBL como base para os calculos das
contribuicdes e prémios reconhecidos.

Fonte: EY/ Administracéo.

-12,5% -8,6% -5,6% -4,1% 3,7% 3,6% 3,6% 36% 36% 36% 36% 36% 3,6%

344.8

343,8

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

mmm Historico Projetado % Crescimento

(*) Saldo de 243,6 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Provisdes técnicas de prémios VGBL (R$ milhfes e crescimento%)

-3,1% -25% 39% 90% 00% 51% 78% 76% 75% 65% 56% 48% 42%

o 647,3 6834 7164 7463

565,7 608,
433,2 419,9 409,5 425,6 464,1 464,1 4879 525,9

ANNAE

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

mmmmm Provisdes técnicas histéricas Provis@es técnicas projetados

(*) Saldo de 445,2 milhdes findo 30 de junho de 2023.
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6.8.7 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Rendas com taxas de gest&o e outras taxas (R$ milhdes e %)

As taxas de gestdo correspondem aos valores cobrado dos 06% 0% 06% 06% 05% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 060
participantes e segurados pela Alfa Previdéncia e Vida, a fim P70 ST BRI BT BT BT T T BRI T R ST R e
de remunerar seus servicos. As rendas com taxas de gestao

sdo calculadas em relagdo a totalidade das provisdes técnicas 54 56 58 61

PGBL e VGBL que representam as obrigacdes com os 47 48 43 34 4, 40 43 46 49 51

participantes e segurados, respectivamente.

Ao longo do horizonte projecéo foi considerado constante o

percentual de 0,6% das provisdes técnicas referente a receita "

com taxa de gestéo e outras taxas. dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
mmm Historico Projetado % Provisdes Técnicas PGBL e VGBL

(*) Realizado de R$ 1,8 milhdo findo 30 de junho de 2023.

(*) Refere-se ao periodo de janeiro a junho de 2023

Fonte: EY/ Administracdo.
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6.8.8 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontado

Principais premissas:

Resultado financeiro (R$ milhdes e %)

O resultado financeiro foi projetado considerando 110,3% de
remuneracdo média pela Selic sobre o saldo de aplicacdes
financeiras, liquidas de provisdes técnicas, e adicionado o
Patriménio Liquido Ajustado (PLA).

Desconsiderou-se o resultado das aplicagbes financeiras
vinculadas aos planos PGBL e VGBL, pois correspondem a
direitos dos participantes e segurados.

Sendo assim, o resultado financeiro representou em média
17,4% dos prémios ganhos e uma remuneracdo média de
9,3% durante o periodo projetado.

9,2% 4,3% 6,4% 22,3% 16,1% 17,9% 16,2% 16,6% 16,9% 17,1% 17,4% 17,9% 18,6% 19,4%

51, 32

13,0 10,8 11,0 11,0 12

. 133 145 15

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23*dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Desta forma, o resultado financeiro variou entre R$ 5,0 = Historico Projetado % Prémios ganhos
milhdes em 2023 a R$ 13,1 milhdes em 2032, resultando em
uma margem operacional média, durante o periodo projetivo () Realizado de R$ 7,3 milhGes findo 30 de junho de 2023.
de 10,1%.
Resultado operacional (R$ milhdes e %)
12,9% 16,3% -13,9% 13,6% 7,5% 9,0% 7,7% 8,9% 10,0% 10,6% 11,1% 11,5% 11,9% 12,4%
10,2 11,1 12,1 131
7.1 7.9 o 8,0 5,0 5,5 5,2 6,5 7.9 9.0 ’
I N : B e
|
dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"  dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
mmmmm Historico Projetado % Margem operacional

(*) Realizado de R$ 4,1 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracdo.

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administracdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023.

Péagina 113



Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

6.8.9 — Valor Econdmico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontado

Principais premissas: Impostos diretos (R$ milhdes e %)

Os impostos diretos foram projetados de acordo com a
legislacdo vigente, considerando o regime de lucro real e

apresentando as seguintes aliquotas: 35,1% 35,1% 40,3% 37,0% 33,1% 26,0% 25,8% 33,6% 37,6% 37,7% 37,7% 37,8% 37,8% 37,8%

IRPJ: aliquota atual de 25,0% conforme lei n® 9.430, de 27 de
Dezembro de 1996; e

CSLL: aliquota atual de 15,0% conforme lei n® 9.430, de 27 de 25 28 29 17 14 13 22 30

Dezembro de 1996. - 20 B e

34 38 472

46 50

Adicionalmente, foi projetado a utilizacao de prejuizo fiscal e
base negativa presente na data-base da avaliagdo no
montante de R$ 3,9 milhdes.

dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez—23*dez—24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32

Imposto diretos projetados mmmmm | mpostos diretos historico

Dessa forma, o lucro liquido da Companhia variou de R$ 2,9
milhdes em 2023 a R$ 7,1 milhdes em 2032, apresentando
uma margem liquida média de 5,7% durante o horizonte de
projecao.

% Aliquota efetiva

(*) Realizado de R$ 1,4 milhdo findo 30 de junho de 2023.

Lucro liquido (R$ milh&es e %)

7,4% 9,0% -8,4% 7,5% 4,3% 5,8% 4,9% 5,1% 5,4% 5,7% 6,0% 6,2% 6,4% 6,7%
7,1
5,5 610 6,5 ’
4,1 4,4 4,4 29 35 3.3 3,7 4,3 4,9
dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23"  dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
= Resultado liquido histérico Resultado liquido projetado Margem net

(*) Realizado de R$ 2,3 milhdes findo 30 de junho de 2023.

Fonte: EY/ Administracdo.
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6.8.10 — Valor Economico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Depreciacdo e amortizacdo (R$ milhGes e %)
A depreciacdo e amortizagdo dos ativos existentes foram
projetadas de acordo com a depreciacdo e amortizacdo
histérica, considerando o0 custo dos ativos conforme
demonstrado no balanco compartilhado pela Administracéo.

06% 00% 04% 06% 08% 08% 08% 08% 06% 04% 05% 05% 0,6%

0,6
0,5

04 05 0,5 0,6 o 0.4 0.5 0,6
O CAPEX de reinvestimento € composto pela reposigéo de 0,3 0,2 ’
100,0% da depreciacdo. Para a depreciacdo de novos 0,0 . . l . . l
investimentos, foi aplicada uma taxa de 10,0%, conforme

demonstra¢gbes financeiras histéricas dos percentuais de dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
depreciacdo e amortizacdo dos ativos existentes.

Sendo assim, a projecdo de investimento em CAPEX variou de Histérico s Projetado % Prémios ganhos
R$ 0,2 milhdo em 2023 para R$ 0,8 milhdes em 2032.

CAPEX Total (R$ milhdes e %)

0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

0,8
0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8

0,2

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
Projetado % Prémios ganhos

Fonte: EY/ Administracéo.
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6.8.11 — Valor Economico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos

Descontado

Principais premissas:

Para a projecdo do capital de giro liquido, consideramos as
informacdes financeiras histéricas da Companhia, de acordo
com drivers e prazos, considerando a média de dez-22 e jun-
23.

As contas consideradas no capital de giro liquido da Alfa
Previdéncia e Vida sédo: (i) Crédito das operacdes com seguros
e resseguro; (ii) Outros créditos operacionais; (iii) ativos de
resseguro e retrocessao, (iii) titulos e créditos a receber, (iv)
Titulos e créditos a receber; (v) despesas antecipadas; (vi)
ativos de ressegura e retrocessao LP; (vii) Titulos e créditos a
receber LP, (viii) Contas a pagar, (ix) débito de opera¢cdes com
seguros e resseguros, (x) Depdsitos de terceiros e (xi) Outros
débitos .

Prevé-se, portanto, que o capital de giro liquido varie de R$
26,6 milhdes em 2023 para R$ 23,3 milhdes em 2032, com

Drivers de Capital de Giro Liquido

Conta Drivers jun-2023Premissas

Aplicacbes

Créditos das operacdes com seguros

Dias de prémios emitidos 50 49
e resseguros
Outros créditos operacionais Dias de prémios emitidos 5 6
Ativos de resseguro e retrocessao Dias de prémios emitidos 9 6
Titulos e créditos a receber Dias de prémios emitidos i3 12
Despesas antecipadas Dias de despesas adm 9 7
Ativos de resseguro e retrocessao LP  Dias de prémios emitidos 2 2

Titulos e créditos a receber LP Dias de irémios emitidos 211 201

Dias de custos e

uma média de aproximadamente 19,2% dos prémios emitidos ~~ Contasapagar despesas 16 16
durante o periodo de projecao. DRSSt ClulESe e e prémios emitidos 22 22
resseguros
Depositos de terceiros Dias de prémios emitidos 7 7
Qutros débitos Dias de prémios emitidos 166 166
Capital de Giro (R$ milhdes e %)
11,9% 9,2% 16,9% 7,9% 18,6% 19,4% 19,3% 19,3% 19,3% 19,2% 19,2% 19,1% 19,1% 19,0%
21,3
8.6 51 10,8 53 12,0 13,7 14,7 15,8 17,0 18,0 19,0 19,8 20,6
O B | — -
dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
mmmmm Capital de giro liquido histérico Capital de giro liquido projetado % Prémios ganhos
Fonte: EY/ Administracéo.
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6.8.12 — Valor Economico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas:

O capital minimo requerido foi calculado de acordo com a Resolucdo SUSEP Ne 432/2021 e alteracdes posteriores, que regula a composicdo do mesmo.
As seguradoras devem apresentar patrimonio liquido ajustado igual ou superior ao capital minimo requerido, equivalente ao maior valor entre:

| — Capital Base: R$ 8,1 milh&es, para operar em todo o territério nacional;

Il — Capital de Risco: composto por Capital Adicional para (i) Risco de Crédito, (ii) Risco de Subscricao, (iii) Risco Operacional, (iv) Capital de Risco de
Mercado e (v) Beneficio da diversifica¢éo.

O capital minimo regulatério foi projetado com base em um drive de margem fixa por risco. Este driver de margem é baseado no capital de risco para cada
risco especificado acima e nos prémios brutos emitidos na data-base da avaliagdo.

Consequentemente, os requisitos minimos de capital regulatério aumentam no periodo de projecéo de R$ 12,1 milhdes em junho de 2023 para R$ 26,5
milhdes em 2032, representando, em média, 6,1% dos prémio emitidos durante o periodo projetivo.

Capital minimo regulatério (R$ milhdes)

24.6 25,6 26,5
23,5
22,2
20,9
16,8 '
15,3 '
- . . l l

dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28

dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
m Capital minimo histérico

m Capital minimo projetado

Fonte: EY/ Administracéo.
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Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

6.8.13 — Valor Economico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Principais premissas: Patriménio liquido ajustado e indice de solvéncia (R$ milhdes e %)

O patriménio liquido ajustado foi calculado com base no

patrimonio liquido antes de distribuicdo de dividendos e  596,0% 645,8% 493,5% 463,0% 433,9% 405,4% 381,6% 361,3% 344,5% 330,7% 319,1%
retencdo de capital, considerando os seguintes ajustes:

(i) Ajuste contabil: subtracdo do saldo de despesas
antecipadas, créditos tributarios e ativos intangiveis;

(i) Ajuste econdbmico: adicdo do superavit entre as

provisbes e fluxo realista de prémios e contribuicbes
registradas. 721 81,3 827 836 843 846 848 848 848 847 847

O indice de solvéncia foi calculado considerando a raz&o entre u
o patrimdnio liquido ajustado e o capital minimo regulatério,

variando até 2032 ao indice de 319,1%. mmmmm P A historico PLA projetado indice de solvéncia
No periodo de projecéo inicial, o patrimdnio liquido ajustado
variou de R$ 81,3 milhdes em junho de 2023 para R$ 84,7
milhdes em 2032. Fluxo de dividendos (R$ milh&es)
Conforme observado anteriormente, ndo € necessario uma 7.1
retencdo de capital da empresa. 55 6,0 6.5

43 4,9 '

Dessa forma, o montante de dividendos projetados variou de 3,5 3,3 3,7
R$ 0,6 milhdo em 2023 a R$ 7,1 milhdes em 2032.
0,6

dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32
Dividendos

Fonte: EY/ Administracdo.

16 de Outubro de 2023 | Verséo Final | Banco Safra S.A. | Avaliacdo do Consorcio Alfa de Administracdo S.A., na Data-base de 30 de Junho de 2023. Pégina 118



Informacdes
sobre o Avaliacéo Anexos
Consorcio Alfa

6.8.14 — Valor Economico da Alfa Previdéncia e Vida S.A. — Metodologia de Dividendos
Descontado

Sumario Informacdes do Andlise de
Executivo Avaliador mercado

Taxa de desconto

Taxa livre de risco (RF USA)
3,9%?

Diferencial de Inflacéo

1,5%?2
Custo do Prémio de risco de mercado
Capital 0 3
Prc’)F:)rio Sein Custo do capital proprio
0,
) Beta * 14,4%
0,94

Prémio de risco pais
2,5%°5

Prémio de risco especifico
1,2%5

Notas:

1 Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos);

2 Fonte: Boletim Focus e Oxford Economics, conforme média projetada até 2047;

3 Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro;

4 Com base na média das empresas comparaveis selecionadas, considerando o periodo de 2 anos e frequéncia semanal. Fonte: Capital 1Q;
5 Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses);

6 Fonte: Capital 1Q - Prémio de risco especifico baseado na percepcgéo de risco atrelado a operacdes em estagio pos default.

(*) Para o célculo do beta de mercado, foram consideradas as empresas: Caixa Seguridade Participagdes S.A., Porto Seguro S.A., BB Seguridade Participacdes S.A., Administradora de Fondos de
Pensiones Habitat S.A., Principal Financial Group, Inc., China Life Insurance Company Limited, Lincoln National Corporation e Sun Life Financial Inc. O detalhamento das variaveis que compde
ataxa de desconto estdo descritas nos anexos

Fonte: EY/ Administracéo.
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