SOUZA CRUZ S.A.
CNPJ/MF n2 33.009.911/0001-39

Companhia Aberta
Cédigo CVM n2 4057

FATO RELEVANTE

Em atendimento ao Artigo 157 da Lei das S.A. e a Instrugdo CVM n° 358/02, bem como em complemento ao fato
relevante divulgado em 23 de fevereiro de 2015 (“Primeiro Andncio”), a Souza Cruz S.A. (“Companhia”’) vem
comunicar ao mercado e aos acionistas da Companhia ter sido informada que sua acionista controladora, por
intermédio da British American Tobacco Americas Prestacao de Servicos Ltda. (“Ofertante”), apresentou perante a
Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”), na data de hoje, pedido de registro de oferta publica para aquisi¢édo de até
a totalidade das ac¢Oes ordinarias em circulacdo emitidas pela Companhia, representativas, em 20 de fevereiro de
2015, de 24,74% do capital social da Companhia, o que corresponde a 378.068.610 ac¢bes (“A¢des”), com o objetivo
de cancelar o registro de companhia aberta da Companhia, nos termos do artigo 4°, paragrafo 4°, da Lei n° 6.404,
datada de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei 6.404/76") e artigo 16 da Instrugdo da CVM n° 361,
datada de 5 de margo de 2002, conforme alterada (“Instrucao CVM 361/02" e “Oferta”, respectivamente).

A Oferta seré langada pela Ofertante, pelo preco por acdo de R$26,75 (vinte e seis reais e setenta e cinco centavos),
a ser deduzido pelo valor de dividendos e juros sobre capital proprio eventualmente declarados pela Companhia até
a data do leildo (“Preco”). O Preco devera ser pago em moeda corrente do Pais, e € aproximadamente 30% superior
a média ponderada por volume de negociacédo das cotacfes de fechamento das a¢des da Companhia nos ultimos 3
meses antecedentes & data do Primeiro Andncio.

O Preco é superior ao intervalo do valor econdmico da Companhia, conforme apurado pelo laudo de avaliagédo
elaborado pela N M Rothschild & Sons (Brasil) Limitada, de acordo com os artigos 8° e 16 da Instrucdo CVM 361/02
e artigo 4°, paragrafo 4°, da Lei 6.404/76 (“Laudo de Avaliagcdo”), o qual, nesta data, € colocado a disposi¢do dos
acionistas da Companhia para efeito do artigo 24, inciso | da Instrugdo CVM 361/02 e do artigo 4°-A, paragrafo 1° da
Lei 6.404/76, passando o prazo ali descrito a fluir da data deste fato relevante.

A realizagdo da Oferta esta sujeita, além da aprovacgdo prévia pela CVM, a satisfacao de determinadas condi¢Ges,
dentre as quais a aceitagdo da Oferta por acionistas titulares de mais de 2/3 das a¢fes em circulacdo habilitadas
para o leildo. Todos os demais termos e condicdes aplicaveis a Oferta estdo descritos em detalhes no instrumento
de oferta (Edital), ainda sujeito a analise e aprovacéo da CVM.

A Companhia informa que, segundo a Ofertante, 0 Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”), Deutsche Bank S.A.
— Banco Aleméo e UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. foram contratados como
instituicbes intermediarias da Oferta, sendo o Santander a instituicdo responsavel pela liquidagdo financeira da
Oferta, nos termos do paragrafo 4° do artigo 7° da Instrugdo CVM 361/02.

A minuta do instrumento da oferta (Edital) e o Laudo de Avaliagdo apresentados para a aprovagdo da CVM, nesta
data, estao disponiveis para consulta dos acionistas a partir da presente data no seguinte website: www.cvm.gov.br
(neste website, na secdo “Acesso Rapido”, selecionar “OPAs”, em seguida clicar em “2015", na sequéncia,
selecionar “Souza Cruz S.A.” e, posteriormente, clicar em “Edital” ou “Laudo de Avaliacdo”, conforme aplicavel). O
Laudo de Avaliagcdo também estara disponivel para consulta dos acionistas a partir da presente data nos seguintes
websites: (i) www.cvm.gov.br (neste website cligue em “Acesso Répido”, selecionar “ITR, DFP, IAN, IPE, FC, FR e
outras Informagfes”, em seguida digitar “Souza Cruz S.A.”, clicar em “Souza Cruz S.A.” e, em seguida, “Dados
Econdmico-Financeiros”); e (ii) www.souzacruz.com.br (neste website clique em "Investidores”, depois clique em
"Governanca Corporativa", depois cligue em "Oferta Publica de Aquisi¢éo"” e depois “Laudo de Avaliagao").



A Companhia mantera o mercado e seus acionistas informados sobre qualquer desenvolvimento da oferta, conforme
venha a ser informado pela Ofertante, de acordo com a regulamentacao aplicavel.

Rio de Janeiro, 2 de marco de 2015.

Leonardo Forner Senra

Diretor de Relagdes com Investidores

SOUZA CRUZ S.A.
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1. Sumario executivo

1.1 Introducao

De acordo com o fato relevante publicado em 23 de Fevereiro de 2015 (“Fato Relevante”), a Souza Cruz S.A. (“Souza
Cruz" ou “Companhia") informou ao mercado que a British American Tobacco (Holdings) BV (juntamente com suas
subsidiarias, afiliadas e ofertante “BAT”), acionista controladora da Souza Cruz, pretende langar por intermédio da
British American Tobacco Americas Prestacdo de Servigcos Ltda., uma oferta publica no Brasil para aquisicdo de até a
totalidade das ac¢des da Souza Cruz que ndo sejam de titularidade da BAT, em troca de dinheiro e conforme Artigo 4,
paragrafo 4° da Lei n° 6.404/76 e Instrucdo CVM n° 361 (“Transacao” ou “OPA”)

Conforme o Fato Relevante, trata-se de uma oferta em que 0s acionistas minoritarios da Souza Cruz podem optar por
participar ou ndo da Transacao. O preco indicado pela BAT é de R$26,75 por acédo a ser pago em caixa em moeda
corrente nacional e serd ajustado por quaisquer dividendos ou juros sobre o capital préprio declarados pela Companhia

O preco indicado de R$26,75 por agéo representa:

= Um valor implicito de R$40.886 milhdes para 100% das a¢des da Companhiatl

= Um prémio de 30% sobre a média ponderada do preco de fechamento da acéo no periodo de trés meses encerrado
em 20 de Fevereiro de 2015 (data do ultimo pregédo antes da divulgacao do Fato Relevante)

Neste contexto, N M Rothschild & Sons (Brazil) Ltda. (“Rothschild”) foi contratado pela BAT para preparar um laudo de
avaliacado independente para fins da OPA (“Laudo de Avaliagdo Independente”)

Neste Laudo de Avaliacdo Independente, as a¢des da Souza Cruz foram avaliadas segundos 0s seguintes critérios:
m Preco médio ponderado de cotagdes das agdes (“PMPC”)
— Nos 12 meses imediatamente anteriores a data de publicacdo do Fato Relevante, e
— Entre a data de publicacédo do Fato Relevante e 26 de Fevereiro de 2015 (“Data-base”)
m Valor do patriménio liquido por acdo, em 31 de Dezembro de 2014
m Valor econdémico baseado na metodologia de avaliacao por multiplos de negociacdo de empresas comparaveis
(“Multiplos de Mercado”)
m Valor econémico calculado pela metodologia de fluxo de caixa descontado (“FCD”)

Nota
1 Considerando um total de 1.528.450.500 acdes, conforme detalhado no “Anexo A.1” deste relatério
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1. Sumario executivo

Relevancia = Muito alta ° ~ o, s o 3 ~ K
o e 1.2 Consideracoes sobre os critérios de avaliacao utilizados

= = Moderaaa

= Baixa -wmutobaixa | D€ acordo com a Instrucao CVM n°361, o Rothschild fez uma avaliacao das acoes da

Souza Cruz por diversos critérios com base em 4 metodologias:
Breve descricéo Relevancia
m  Média dos pregos diarios da Souza Cruz, ponderados pelos volumes diarios: Ezhazsgtrzciologia leva em consideragdo o atual valor de mercado da

Pf?dQO — De 21 de Fevereiro de 2014 a 20 de Fevereiro de 2015 Valor objetivamente verificavel

poTc?e:gdo — De 23 de Fevereiro de 2015 a 26 de Fevereiro de 2015 — Dada a alta liquidez das agdes da Souza Cruz e por ela ser

parte do Ibovespa, seu preco de mercado € um bom
paréametro para o valor presente do retorno futuro esperado
por seus acionistas

de cotagao m  Preco diario da acdo da Souza Cruz calculado como média dos precos de negdcio na BM&F Bovespa,
ponderado pelo volume de acdes negociadas em cada dia (“PMPC”)

Esta metodologia leva em consideragdo apenas o valor contabil
histérico da Souza Cruz, ndo refletindo necessariamente as
perspectivas de crescimento e riscos do negécio

Patriménio m  Patriménio liquido de acordo com balanco patrimonial da Souza Cruz, publicado em IFRS, datado de 31
liquido de Dezembro de 2014, dividido pelo nimero total de acdes (excluindo-se agdes em tesouraria)

A razéo P/L (“capitalizagdo de mercado” sobre “lucro liquido”) foi calculada com base
nas estimativas reportadas por analistas para o lucro liquido ajustado em 2015e e
2016e

Esta metodologia utiliza a relagdo entre o valor de mercado das
companhias comparaveis e a expectativa para seus patamares
de lucro liquido e aplica essa razdo sobre o lucro liquido

Maltiplos de Para cada ano, selecionou-se como muliltiplo aplicavel a mediana do multiplo P/L das projetado para Souza Cruz
mercado companhias comparaveis — Dada a existtncia de companhias altamente
O multiplo P/L selecionado como aplicavel para cada ano foi aplicado sobre as comparaveis a Souza Cruz e com alta liquidez, esta
estimativas para o lucro liquido da Souza Cruz, para obter o valor por agéo da metodologia é considerada como uma boa estimativa do
Companhia valor da Souza Cruz
NalOr
econémico

) ) L ) A avaliagdo por FCD depende de uma série de premissas
o ROthSChHg esgolheu a metodologia deA a_vallagao por fluxo de caixa operacionais e financeiras que podem ser mais ou menos

descontado (“FCD”) para estimar o valor econémico da Souza Cruz previsiveis e, portanto, afetar a relevancia da metodologia

FCD Avaliacdo das acdes da Souza Cruz baseado no valor presente dos fluxos de caixa . - ) )
projetados da Companhia, de acordo com as melhores estimativas da administragdo Captura questdes especificas da Companhia, tais como
da Souza Cruz perspectivas de crescimento, portfélio de negécios, necessidade
de investimentos, entre outras

4 BB ROTHSCHILD

Souza Cruz




1. Sumario executivo

1.3 Resumo da avaliacao da Souza Cruz

Valor economico das acoes da Souza Cruz entre R$22,09 e R$24,54

Preco por acédo (R$/acdo)?! Comentérios

Preco indicado:

PMPC -12 R$ 26,75 - .

m m Preco médio ponderado por volume entre 21 de Fevereiro de

ntT 20,52 2014 e 20 de Fevereiro de 2015 (12 meses imediatamente
a- o mrs anteriores a publicacdo do Fato Relevante)

Fato Relevante

PMPC - entre o m Preco médio ponderado por volume entre a data de
Fato Relevante 25,62 ‘ publicacéo do Fato Relevante e 26 de Fevereiro de 2015
e a Data base (Data-base do Laudo de Avaliagéo Independente)

Valor do m Valor do patriménio liquido por agcao apurado nas ultimas
patriménio 1,65 informacbes financeiras periddicas publicadas pela
liquido Companhia (31 de Dezembro de 2014)

m Baseado no multiplo P/L 2015e e 2016e das companhias
Multiplos de comparaveis, considerando para cada companhia a média
Mercado 18,95 20,61 dos precos por acéo dos Ultimos 30 pregdes até 26 de
Fevereiro de 2015

m  Fluxo de caixa livre para a firma
m  Taxa de desconto (‘WACC”) de 11,47% em R$ nominais e

| |
| |
I Fluxo de Caixa crescimento na perpetuidade (“g”) de 1% em termos reais 1
1 Descontado 22,09 24,654 = Intervalo assume que (i) piso do intervalo € 10% menor que o topo |
T do intervalo e (ii) meio do intervalo é a média entre o piso e o topo 1
1 do intervalo 1

Nota

5 souza cruz 1 Considerando um total de 1.528.450.500 agGes, conforme detalhado no “Anexo A.1” deste relatério
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2. InformacGes e declaracgoes do avaliador

2.1 Informacoes sobre o Rothschild

O Rothschild € uma empresa global de assessoria financeira focada em fusGes e aquisicdes, assessoria estratégica,
reorganizacdes societarias e reestruturacdes financeiras, com mais de 50 escritérios pelo mundo

Experiénciarelevante

O Rothschild tem experiéncia relevante em assessoria a grandes empresas no Brasil e globalmente. Dentre as
principais transagdes recentes realizadas no Brasil, destacamos:

JBS Rumo Banco do Brasil Santander Brasil AmBev Redecard Groupe Casino
S) ||rumeo < —_—
)
UB rumo & & Y™ || ambev ||ReDECARD.#-|| (ZaSino
~— ——
BANCODOBRASIL NOURRIR UN MONDE
US$1,3bi US$5,4bi US$4,6bi US$6,6bi N ) . _—
. e Oferta voluntaria de Migragao para uma US$6,8bi Andlise e rejei¢éo de
Comprsarg;)"G(r)qu(; Primo PF;OPOSta zflful_s ao entre Jvcgigégi?;a;nggﬁ) de permuta feita pelo estrutura de capital de OPA de fechamento de oferta ndo solicitada pelo
g umo e ogistica Santander para aquisicio 1 ag&o = 1 voto capital proposta pelo Itat P&o de Aglicar
de até a totalidade das
acdes do Santander Brasil
Em andamento Em andamento 2015 2014 2013 2012 2011

Processo de aprovacgéo interna

O comité de avaliacao interna do Rothschild revisou as analises realizadas pelo time de execuc¢éo do projeto. O comité
é formado por profissionais com vasta experiéncia em M&A e assessoria financeira. Este comité se reuniu com o time
do projeto e discutiu as principais premissas e aspectos relacionados as metodologias de avaliacdo apresentadas neste
Laudo de Avaliacdo Independente e aprovou sua publicacdo

8@ ROTHSCHILD
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2. InformacGes e declaracgoes do avaliador

2.1 Informacoes sobre o Rothschild (cont.)

Experiéncia em transacoes selecionadas nos altimos 3 anos envolvendo avaliacao
de empresas brasileiras listadas em bolsa

Em N=T m  Assessor do Comité Independente da NET na reorganizagdo societaria de US$10,3bi
andamento 0 MUNDO £ DOS NETS dos investimentos da América Mdvil no Brasil
Em m Assessor da BHG na oferta publica para fechamento de capital pelo acionista
BH G |ty controlador (elaboracé@o de Laudo de Avaliacdo Independente, nos termos da Instrucéo
andamento
CVM n° 361)
Em
andamento r u m 0 m  Assessor da Rumo na fusdo de US$5,4 bilhGes proposta entre Rumo e ALL
}ielia'tie 2 gw
m  Assessor do Santander Brasil na oferta voluntaria de US$6,6 bilh6es de permuta feita
2014 & Grupo Santander Brasil pelo Santander S.A. (elaboracéo de Laudo de Avaliagdo Independente, nos termos da
Instrugcdo CVM n° 361)
2013 m  Assessor da B2W no aumento privado de capital de US$1 bilhdo garantido pelas Lojas
Americanas e pelo Tiger Global Management
2013 qmbev m  Assessor da Ambev na migracdo para estrutura de capital de 1 ag¢do = 1 voto
= m  Assessor da Gafisa na venda de 70% da Alphaville para o Blackstone e Patria por
AU AGaflsa US$700 milhGes
m  Assessor da Redecard na oferta publica de US$6,8 bilhdes para fechamento de capital
2013 REDECARD .#~ pelo Itat (elaboragdo de Laudo de Avaliagdo Independente, nos termos da Instrugéo
CVM n° 361)
m  Assessor da Oi / Telemar em sua reorganizacéo societaria de US$15 bilhdes, incluindo
2012 oferta publica para fechamento de capital da Tele Norte Celular Participacdes, de

US$35 milhGes

Souza Cruz
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Luiz O. Muniz

Thiago Oso6rio

Milla Junqueira

André Cimerman

2. InformacGes e declaracgoes do avaliador

2.1 Informacoes sobre o Rothschild (cont.)

Profissionais responsaveis pela elaboracao do Laudo de Avaliacao Independente

Historico Experiéncia

Luiz O. Muniz é sécio global e responsavel pelo escritério do Rothschild no Brasil e na América
Latina. Tem mais de 25 anos de experiéncia em fusdes e aquisi¢cdes, captacdo de recursos,
assessoria estratégica e privatizacdes. Antes de ingressar no Rothschild em 2003, trabalhou
no CSFB Garantia em S&o Paulo por 8 anos e no Salomon Brothers em Nova York por 4 anos.
Luiz tem um MBA com mengéo honrosa da University of Chicago, onde também é membro do
Global Advisory Board, e é Engenheiro Civil formado pela PUC-RJ

Sua experiéncia recente em transages inclui assessoria
a Vale, Banco do Brasil, Comité independente/acionistas
minoritarios da NET, Gafisa, Rumo, Cosan, Rede Energia,
AmBev, Groupe Casino, Mills Engenharia e Servicos S.A.,
Ideal Invest, Copersucar, The Carlyle Group, Telemar,
Citrosuco e Magazine Luiza

Thiago Osorio ingressou no Rothschild em 2005, tendo trabalhado anteriormente na
RiskControl, empresa que produz e comercializa sistemas de planejamento e controle
estratégico-financeiro. Thiago é formado com honra ao mérito em Engenharia da Computagéo
pela PUC-RJ.

Sua experiéncia recente em transagoes inclui assessoria
a Vale, Gafisa, LBR — L4cteos Brasil, CVC, AG
Concessoes, Usiminas, Telemar, Camargo Corréa,
Infraero e Sadia

Milla Junqueira item 9 anos de experiéncia em fus6es e aquisi¢cdes tendo ingressado no
Rothschild em 2006. Milla é formada em Administragdo de Empresas pela Universidade de
Sé&o Paulo.

Sua experiéncia recente em transagdes inclui assessoria
ao Banco do Brasil, Comité independente / acionistas
minoritarios da NET, Oi, Cargill, The Carlyle Group, JBS e
Sadia

André tem 3 anos de experiéncia em M&A, tendo ingressado no Rothschild em 2012. Ele se
formou com honra ao mérito pelo Insper Instituto de Ensino e Pesquisa em Economia.

Sua experiéncia recente em transages inclui assessoria
a QGOG Constellation, AmBev e Centauro

Souza Cruz
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2. InformacGes e declaracgoes do avaliador

2.2 Declaracoes do avaliador

Nem o Rothschild, diretamente ou via entidades controladas ou via sua entidade controladora, Rothschild
Latin America NV, bem como nenhum dos profissionais envolvidos na preparacédo deste Laudo de Avaliacdo
Independente possuem nesta data, e ndo possuirdo até a data de liquidacdo financeira da OPA, valores
mobiliarios emitidos pela Souza Cruz ou derivativos referenciados nesses ativos, seja em sua conta privada
ou sob administracao discricionaria

O Rothschild declara que ndo possui informag¢des comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam
impactar o Laudo de Avaliacao Independente

O Rothschild ndo possui nenhum conflito de interesses que possa afetar a independéncia necesséaria a
realizacdo do Laudo de Avaliacao Independente

Pelos servicos referentes ao Laudo de Avaliacdo Independente, o Rothschild recebera a remuneracéo fixa
liguida de US$1.000.000,00 (um milh&o de dolares americanos) e ndo recebera remuneragéo variavel

Nos 12 (doze) meses anteriores a presente data, o Rothschild ndo recebeu nenhum valor da Souza Cruz e
seu acionista controlador (BAT), a titulo de remuneracao por quaisquer servicos de consultoria, avaliacédo,
auditoria e assemelhados (ndo inclusa a remuneracdo que serd devida ap0s a entrega deste Laudo de
Avaliacéo Independente)

8@ ROTHSCHILD
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.1 Visao geral da companhia

Apresentacéo das atividades da Souza Cruz

m Fundada em 1903, Souza Cruz é a maior companhia de tabaco do Brasil
m  Principais marcas: Derby, Hollywood, Free, Dunhill, Lucky Strike e Minister (seis das dez marcas mais vendidas no Brasil)
m  Em 2014, a Companhia representou 78,4% do mercado legal de cigarros no Brasil e vendeu 56,8 bilhdes de cigarros

m Derby é a marca mais vendida no Brasil desde 1993, sendo responséavel pela venda de 1 a cada 5 cigarros vendidos no mercado
legal

m A Companhia esta envolvida em toda cadeia produtiva da indUstria, desde a plantacéo e processamento de tabaco até a
manufatura e distribuicdo de cigarros

m A Companhia fornece e distribui cigarros para mais de 300 mil varejistas ao redor do pais e exporta mais de 105 mil toneladas de
tabaco para mais de 60 paises nos 5 continentes

m Joint Ventures (“JVs” ou individualmente “JV”) atuais da Souza Cruz
— Brascuba: JV com o governo cubano para producao de produtos de tabaco
— Agrega: JV com a AmBev para aquisicdo de materiais e servi¢os indiretos para ambos parceiros e clientes participantes

Abertura da receita em 2014 (RSMM) Estrutura acionaria

Outros! "'enﬂ‘rﬁ’

537 ‘llll:«:l.::E;h L]

75,3%

Mercado

24,7%

Tabaco
1.280

5!11.;11 CRLE

Cigarros 100% 50% 50%
4.447

Nota Cigarros, tabaco
1 Inclui, entre outros, Agronegdcio, Parcerias, Outros Produtos de Tabaco e e outros
consolidagao proporcional de Brascuba e Agrega

J.V. Brascuba J.V. Agrega

Fonte Companhia e CVM

ROTHSCHILD
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.1 Visao geral da companhia (cont.)

Participacdo de mercado de cigarros por marca (% do mercado licito)

28,4%
[284%}— o]

14,1% |L 13,9% — 14,3% 13,9% ‘B
|:12,3% ] lZ,S%r 13,1% 12 6% q’
— 11,6%| (£ DUNHILL
[Ty ; 9,8% IF 9,9% 10,0% SiNee 1e07
. DERBY Derby P
§ Minister
? Free |
" E 2,9%
1 1,3% 1.3% 1,3% 1,3%
DUNHILL . : 1,0%
--------- Dunhill :
i 2011 2012 2013 2014

© Lucky Strike

m .. Fonte Companhia, Nielsen
Minister Minister
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.1 Visao geral da companhia (cont.)

Desempenho operacional e financeiro

Volume de cigarros vendidos e participacdo de mercado Tabaco vendido (‘000 toneladas)

CAGR 10-14: (5,7%) CAGR 10-14: 3,9%
71,9 70,9 119,9 118,2
66,6 108,6
93,2 : I I l
2010 2011 2012 2013 2014 j I
2010 2011 2012 2013 2014

Nota = Cigarros (unidades bi) — Participa¢do de mercado (%)l

1 % do mercado legal

Receita liquida consolidada da Souza Cruz (R$MM) Lucro liquido consolidado (R$MM), margem e payout Souza Cruz

CAGR 10-14: 3,2% CAGR 10-14: 4,3%

6.131 6.287 6.264 97,0% 95,5% 94,7% 96,2% 97,2%

- 5.550
— 1.603 1.641 1.694 1.714

1.450

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

s | ycro liquido consolidado Margem liquida

Fonte Companhia, IFRS, Nielsen

% pago em dividendos
s e ROTHSCHILD
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.2 Analise financeira histérica da Souza Cruz

Balanco Patrimonial consolidado da Souza Cruz — Anos fiscais findos em 31/Dez

Balanc¢o Patrimonial — Ativos Balanco Patrimonial — Passivos

R$MM 2012 2013 2014 R$MM 2012 2013 2014
Ativos circulantes 3.917 4887 5.141 Passivos circulantes 2501 3.291 3.706
Caixa e equivalentes 1.301 1.392 1.827 Fornecedores 265 390 332
Contas a receber 616 647 829 Imposto de renda e contribuigdo social 179 196 228
Estoques 995 1.115 1.435 Impostos a pagar sobre receita 1.248 1.620 1.857
Impostos a recuperar 58 55 42 Remuneragéo de acionistas 33 30 28
Despesas e impostos antecipados 623 762 914 Obrigacdes sociais e trabalhistas 255 235 225
Crédito com partes relacionadas 299 873 10 Instrumentos financeiros derivativos - 12 98
Outros 25 43 32 Empréstimos e financiamentos de curto prazo 472 719 873
Ativos nado-circulantes mantidos para venda - - 53 Provisdes e contingéncias 28 50 44
Outras contas a pagar 21 39 22
Ativos ndo-circulantes 2208 1518 1.491 Passivos nédo-circulantes 1.258 674 412
Contas a receber 2 3 4 Empréstimos e financiamentos de longo prazo 721 223 -
Estoques 15 18 20 Provisdes e contingéncias 173 135 145
Impostos a recuperar 25 101 55 Incentivos fiscais 308 270 223
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 186 137 132 Impostos e outras contas a pagar 56 46 44
Depositos Judiciais 198 223 262
Despesas e impostos antecipados 15 11 11 Patriménio Liquido 2.366 2.440 2.515
Crédito com partes relacionadas 749 21 22 Capital social 855 855 855
Ativos fixos 975 975 920 Reservas de capital 2 2 2
Ativos intangiveis 44 30 66 Reservas de lucro 368 433 480
Ajustes de Avaliagéo Patrimonial 341 331 240
Dividendos adicionais propostos 801 819 939
Total ativos 6.125 6.405 6.633 Total Passivos e Patrimoénio Liguido 6.125 6.405 6.633

15 Fonte Companhia, IFRS ROTHSCH l LD

Souza Cruz



3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.2 Analise financeira historica da Souza Cruz (cont.)

Demonstracao de Resultados consolidada da Souza Cruz — Anos fiscais findos em
31/Dezembro

Demonstracdo de Resultados

R$MM 2012 2013 2014
Receita liquida 6.131 6.287 6.264
Custo mercadoria vendida (2.098) (2.265) (2.274)
Lucro bruto 4.033 4.022 3.990
Margem bruta 65,8% 64,0% 63,7%
Receitas/Despesas operacionais (1.658) (1.545) (2.510)
Vendas (914) (913) (878)
Gerais e Administrativas (820) (852) (878)
Outras 77 220 246
Lucro operacional antes do resultado financeiro e impostos ("EBIT") 2.375 2.477 2.480
Margem EBIT 38,7% 39,4% 39,6%
Resultado financeiro 11 (32) a7)
Lucro antes do imposto de renda 2.386 2.445 2.463
Imposto de renda (745) (751) (748)
Lucro liquido consolidado do periodo 1.641 1.694 1.714
Margem liquida 26,8% 26,9% 27,4%

Fonte Companhia, IFRS

ROTHSCHILD

Souza Cruz



3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.3 Visao geral do mercado brasileiro de cigarros

Segundo maior mercado das Américas, porém ainda pequeno em comparacao ao
mercado global

Producéo de cigarros por pais (bi de cigarros em 2013)!

2.512
347
285
221
195

149 FTTTTTT 1
1
101 : |
92 92 ! :
I I I I i i ] 'l
China Rdussia EUA Indonésia Japdo Alemanha india Turquia Reino Coréiado Filipinas Vietna Brasil |

Unido Sul

~ P N Sl L N : ‘
@ o = o & _ O e DO D

Fonte Tobacco Atlas, WHO, Relatérios de Analistas de Mercado, Receita Federal do Brasil

Nota
1 Dados consideram apenas produgéo no mercado licito por pais

ROTHSCHILD
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Volumes caindo
principalmente apés
2008, quando a
indUstria passou a
enfrentar um aumento
consideravel de
impostos

Apesar dos aumentos
de preco observados
nos ultimos anos,
cigarros ainda sao
baratos no Brasil se
comparados com
outros paises do
mundo

O mercado ilegal
representa uma grande
parcela do mercado
(maior participacéo do
mercado informal no
mundo), mas ac¢bes do
governo vém
aumentando nos
Gltimos anos
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.3 Visao geral do mercado brasileiro de cigarros (cont.)

Volumes no mercado legal caindo desde 2007, principalmente devido ao maior

preco ao consumidor

Volume de producdao brasileiro (bi de cigarros)?

114
107 107 111 112 112 108

102 99 g7 98
89

7 73

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Nota
1 Dados consideram apenas produg&o no mercado licito por pais

Mercado brasileiro de cigarro (% do volume total de cigarros)

Qutros
PMI 6%
10%

Souza Cruz
54%
Informal
30%

Fonte Tobacco Atlas, Relatérios da companhia, Receita federal do Brasil, Relatérios de research

Souza Cruz

Preco do cigarro (US$ por maco de 20 unidades— 2014E)?

17,4

11,0 10,5 97
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Nota
1 Considerando marcas comparaveis na analise

Apreensao ilegal de cigarros (R$MM)

294
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3. InformacGes sobre a Companhia e o mercado de
atuacgao

3.4 Premissas macroeconomicas

Premissas macroeconOomicas baseadas em fontes publicas de renome, consideradas
confiaveis, especificamente o Banco Central Brasileiro (Pesquisa Focus) e a The
Economist Intelligence Unit

Resumo das premissas macroecondmicas?!

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB crescimento real 0,1% (0,5%) 1,5% 2,0% 2,2% 2,2% 2,2%
IPCA (%) 6,4% 7,3% 5,6% 5,3% 5,0% 4,9% 4,9%
CPI - inflagdo EUA (%) 1,6% 0,4% 2,2% 2,3% 2,5% 2,0% 2,0%
R$/US$ Final 2,61 2,90 2,93 2,90 3,00 3,01 3,10
R$/US$ médio 2,38 2,81 2,85 2,86 2,93 3,00 3,05
CDI médio 11,5% 12,8% 11,6% 10,8% 10,0% 10,0% 10,0%
TILP (%) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Fonte Banco Central do Brasil (20-Fev-2015) — mediana das estimativas; The Economist Intelligence Unit (13-Fev-2015)

Nota
1 Projec6es publicadas pelo Sistemas de Expectativas do Banco Central do Brasil (até 2019) e projecdes publicadas pela The Economist Intelligence Unit (até 2019) foram mantidas

constantes em 2020(com excecdo das taxas de R$/US$ que foram estimadas em 2020 pelo diferencial de inflagdo do Brasil para os EUA no ano)

ROTHSCHILD
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4. Avaliagao por preco médio ponderado de cotagao

4.1 Avaliacao por preco médio ponderado de cotacao

PMPC de R$20,52 nos 12 meses imediatamente anteriores a publicacao do Fato
Relevante e R$25,62 da data do Fato Relevante até 26 de Fevereiro de 2015

Preco médio ponderado (21/Fev/2014 até 20/Fev/2015) Preco médio ponderado (23/Fev/2015! até 26/Fev/2015)
250 30,00 250 30,00
Preco indicado: 26,75 28,00 Preco indicado: 26,75 28,00
200 26,00 200 26,00
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2 g 85 8529583 38 8 &8 _
s Volume Preco por agéo |
s Volume Preco por acédo |

Fonte Bloomberg (até 26 de Fevereiro de 2015)
Nota
1 Data de publicagdo do Fato Relevante

21 ROTHSCHILD
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5. Patriménio liquido por agéo

5.1 Avaliacao baseada no patrimoénio liquido por acao

Em 31 de Dezembro de 2014, o valor do patriménio liquido por acao da Souza Cruz
era de R$1,65

Célculo do valor do patrimdnio liquido por acao

Em 31 Dezembro 2014

Patrimonio liquido total R$MM 2.515
Total de agbes em circulacédo MM 1.528
Acdes em tesouraria MM —
Total de agbes em circulacéo, excluindo agBes em tesouraria MM 1.528
Patriménio Liquido / acdo R$/acéo 1,65

Fonte Companhia, CVM

Nota
1 De acordo com a Souza Cruz, ndo ha plano de opg¢des vigente com potencial efeito dilutivo

ROTHSCHILD
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6. Avaliacao por fluxo de caixa descontado
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.1 Descricao do critério de avaliacao escolhido

A andlise do FCD teve como base (i) as demonstrac@es financeiras auditadas da Souza Cruz, para os exercicios findos
em 31 de Dezembro de 2012, 2013 e 2014; (ii) comunicados para imprensa e relatérios de resultados divulgados pela
Souza Cruz com relacdo aos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012, 2013 e 2014; (iii) projecdes financeiras e
operacionais da Souza Cruz, discutidas e validadas com a administragcdo da Companhia; (iv) discussbes com a Souza
Cruz sobre os negécios e perspectivas da Companhia; e (v) outras informacfes, estudos financeiros, analises,
pesquisas e critérios financeiros, econémicos e de mercado que consideramos relevantes

Projecdes
m Recebemos da Companhia projecdes até 2020

m Avaliacdo em bases correntes (stand-alone), ndo incluindo beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de qualquer
outra natureza que a Companhia pode ter a partir da conclusao da OPA

m Por recomendacdo da administragdo da Souza Cruz, assumimos que ndo houve mudanga material nos resultados
da Companhia, em sua condig&o financeira e projecdes entre a data do Ultimo balan¢o auditado publicado e a data
de emisséo deste Laudo de Avaliacdo Independente, e que quaisquer eventos ocorridos nesse periodo ja estardo
contemplados nas projecdes fornecidas pela Companhia

Fluxo de caixa descontado para afirma
m Data-base: 26 de Fevereiro de 2015

m Os fluxos de caixa desalavancados em R$ nominais foram descontados para 31 de Dezembro de 2014 pelo custo
médio ponderado de capital da Companhia (“WACC?”), e entéo capitalizados pelo custo do capital proprio (“‘Ke”) da
Companhia até a Data-base

— Assume-se que os fluxos sdo gerados no meio do periodo (“mid-year convention”)

8@ ROTHSCHILD

Souza Cruz
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.1 Descricao do critério de avaliacao escolhido (cont.)

Taxa de desconto

m Fluxos de caixa desalavancados foram descontados pelo WACC
— WACC em Reais em termos nominais

m WACC foi calculado pela combinacao de Ke e custo da divida (“Kd”) da Companhia, considerando a estrutura de
capital alvo Divida liquida / Capital Préprio (“D/E”) = 10.8% / 89.2%

— Ke foi estimado com base no CAPM (“Capital asset pricing model”), ajustado pelo risco-pais brasileiro
— Kd baseado no custo atual marginal de captacdes de divida pela Companhia

Valor terminal

m O fluxo de caixa do ultimo ano de projecao foi normalizado para o calculo do valor da perpetuidade, ou seja, 0s
investimentos de capital e a depreciacéo foram igualados (ao nivel de investimentos apenas para manutengao)

m Valor terminal calculado pelo Modelo de Gordon
m Crescimento real na perpetuidade de 1%

8@ ROTHSCHILD
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(+)

6.2 Visao geral da metodologia adotada

6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

Calculo do valor da Companhia para os acionistas

Avaliagdo da atividade operacional da Souza Cruz?

Caixa/ (divida) liguida?2

Depésitos judiciais?®

Provisfes para contingéncias*

Dividendos a pagar registrados em balanco®

Partes Relacionadas®

Ativos ndo-circulantes mantidos para venda’

Valor Presente Liquido (“VPL”) dos beneficios fiscais usufruidos pela Companhia8

VPL das participacGes em JVs®

Notas
Valor patrimonial conforme balango em 31 de Dezembro de 2014
Valor patrimonial conforme balango em 31 de Dezembro de 2014

Valor patrimonial conforme balango em 31 de Dezembro de 2014
Valor patrimonial conforme balango em 31 de Dezembro de 2014

O~NOO T~ WNPR

fiscais federais
VPL da participagdo detida pela Souza Cruz no lucro liquido das JVs em R$ nominais, descontados por Ke in R$ nominais

©

Souza Cruz

VPL dos fluxos de caixa livres para a firma relacionados a atividade operacional da Souza Cruz, em R$ nominais, descontados por WACC em R$ nominais, incluindo perpetuidade
Valor patrimonial das dividas de curto e longo prazo da companhia (liquido de caixa e equivalentes), conforme balango em 31 de Dezembro de 2014

Dividendos aprovados a serem pagos aos atuais acionistas da Souza Cruz registrados como um passivo no balanco da Companhia em 31 de Dezembro de 2014

VPL dos beneficios fiscais usufruidos pela companhia, em R$ nominais, descontados por Ke em R$ nominais. Beneficios fiscais incluem impacto da distribuicéo de JCP e incentivos

BB ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.3 Componentes da taxa de desconto

Metodologia de calculo do WACC

Foérmula de calculo do WACC em R$ nominais

m Taxa de desconto ponderada pela estrutura de capital, considerando o custo de capital préprio e o custo da divida da Souza Cruz

m  Custo de Capital Proprio calculado segundo metodologia do CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Custo Taxa livre de risco @ Risco pais Prémio de mercado @
Beta (B)

da divida dos EUA (Rf) (Rp) (Rm)

@ v v

- n Prémio sobre risco de
Taxa livre de risco no . X
Impostos . mercado aplicado a
Brasil :
companhia
- v
Custo da divida apds Custg d.e f:apltal
impostos: Kd el [
= (Rf + Rp + B x Rm)
WACC
Custo médio ponderado de capital
WACC! = (D / (D+E)) x Kd + (E / (D+E)) x Ke
Nota
1 “D” refere-se a “divida” e “E” refere-se a “equity” (capital préprio) ROTHSCH l LD

Souza Cruz
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.4 Memoria de calculo detalhada do WACC

WACC

Custo de capital préprio (Ke)

Taxa livre de risco 2,4%
Risco pais 1,9%
Prémio de mercado 7,0%
Beta alavancado 0,64
|Ke-US$ nominal 8,8% |
Diferencial de inflagdo de longo prazo 1,03
|Ke-R$ nominal 11,9% |
Custo da divida (Kd)

Custo da divida antes do imposto 11,0%
Aliquota de imposto 34,0%
Custo da divida ap6s impostos - R$ nominal 7,2%
Estrutura de capital (Divida liquida/ Capital total) 9,7%
WACC - R$ nominal 11,5% |

Fonte Companhias, Bloomberg

Souza Cruz

Comentarios

Taxalivre de risco

m Média do retorno do Titulo do governo dos EUA, referéncia
10 anos, nos ultimos 12 meses até 26 de Fevereiro de 2015

Risco pais

m  Média do prémio de risco soberano brasileiro, calculado
como a diferenca entre o retorno do Titulo da Republica
Federativa do Brasil com duration mais préxima de 10 anos
e o do Titulo de 10 anos do Governo dos EUA, nos ultimos
12 meses até 26 de Fevereiro de 2015

Prémio de risco de mercado

m Baseado no estudo independente preparado pela Ibbotson
Associates

Beta

m Beta alavancado baseado na mediana dos betas
desalavancados de empresas comparaveis, desalavancado
pelas respectivas estruturas de capital, e re-alavancado
pela estrutura de capital alvo da Companhia (mais detalhes
em “Calculo do Beta alavancado” no Apéndice)

m Beta das companhias comparaveis — Fonte: Barra Beta

Diferencial de inflacdo de longo-prazo

m  Conversdo do Ke de US$ nominal para R$ nominais pelo
diferencial de inflacdo de longo prazo do Brasil (4,9%) e
EUA (2,0%)

Capitalizacéo

m De acordo com a mediana das companhias comparaveis

Custo da divida

m Baseado no custo atual de novas capta¢des da Companhia,
discutido com a administracdo da Souza Cruz (101% do
CDI)

Aliquota de imposto de renda

m Taxa de imposto corporativo marginal no Brasil: 34%

@@ ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.5 Principais premissas

Cigarros

Tabaco

QOutros

Notas

Projeces de volume da Souza Cruz:

— Baseado em projec¢8es do volume total de mercado e projecfes de longo prazo da participacdo da
companhia no mercado legal

Crescimento do preco por maco: baseado em proje¢8es de longo prazo do pre¢co médio por mago,
considerando crescimento anual de 1,5% em termos reais a partir de 2016

Deducbes:
— Impostos: ICMS, IPI, PIS/COFINS

— Outros: Margem comercial, B6nus em volume, etc

Projecdes de volume de venda de tabaco: baseado em projecdes de longo prazo, mantido estavel durante o
periodo de projegéo

Preco por Kg: baseado em projecdes de longo prazo

Adronegécio?, Parcerias? e Outros: baseado em proje¢des de longo prazo, ajustado pela taxa de inflagdo a
partir de 2016

Outros Produtos de Tabaco (“OPT"): baseado em projecdes de longo prazo, mantido estavel durante o
periodo de projecdo

1 Atividade de Agronegdécio referente, entre outros, a insumos e pacotes de tecnologia para produtores de tabaco
2 Atividades de Parcerias referentes aos atuais acordos comerciais da companhia para distribuigdo de produtos de terceiros

Souza Cruz

ROTHSCHILD
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Incluindo despesas de
depreciagdo e amortizacéo
(‘D&A”)

Inclui, entre outros, Negdcio
Agro, Parcerias e Outros
Produtos de Tabaco

6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.5 Principais premissas (cont.)

Custo de Mercadorias Vendidas (“CMV”) e Despesas de Venda, Gerais e Administrativas (“SG&A”)!

CMV

SG&A

Souza Cruz

Cigarros

Tabaco

Outros?

Cigarros

Tabaco

Outros?

Custos variaveis majoritariamente ajustados por mudancas no volume de cigarros vendidos
somado a inflagéo

Custos fixos ajustados anualmente por inflagcdo esperada, sendo os custos relacionados ao
pessoal relacionado a producao ajustados por um crescimento real de 3%a.a.

Projetados como um % da receita liquida de tabaco

Baseado em projecdes de longo-prazo, ajustado anualmente por inflagcéo

Despesas variaveis (principalmente relacionadas a marca) sao calculadas como um valor
unitario por cigarro produzido ajustado anualmente por inflagdo mais 1% de crescimento em
termos reais a partir de 2016

Despesas fixas ajustadas anualmente por inflagdo mais 1% de crescimento em termos reais a
partir de 2016

Outras receitas/despesas: Baseadas em projec6es de longo-prazo, considerando apenas 0s
juros sobre depdsitos judiciais a partir de 2016

Projetados como um % da receita liquida de tabaco

Baseado em projecdes de longo-prazo, ajustado anualmente por inflacdo mais 1% de
crescimento em termos reais a partir de 2016

ROTHSCHILD



6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.5 Principais premissas (cont.)

Provisoes

Incentivos
fiscais

Resultados
das JVs

Endividamento

Imposto de
Renda

Proventos

32

Souza Cruz

ProvisGes tributarias, civeis e trabalhistas: % médio observado de 2012-2014 dos impostos sobre receitas,
receita liquida e despesas de SG&A, respectivamente

Incentivo fiscal estadual: Cronograma de amortizagao fornecido pela Companhia (beneficio sem efeito
caixa)

Incentivo fiscal federal: valor do beneficio anual conforme projecdes da Companhia (néo transita pelo
resultado, apenas gera economia fiscal)

JVs refletidas nas projecdes pelo método de equivaléncia patrimonial
Baseados em projecdes de longo-prazo

Atuais termos do endividamento e cronograma de amortizagdo conforme reportados pela Companhia
Custo de 101% do CDI em Reais

Taxa efetiva de imposto de renda (IRPJ 25% e CSLL 9%) sobre base de resultado tributavel

Distribuicdo de Juros sobre capital proprio (“*JCP”) considerando os limites legais
100% do lucro liquido distribuivel € pago em dividendos e JCP para os acionistas da Companhia

ROTHSCHILD



6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.5 Principais premissas (cont.)

Investimentos, depreciacdo e amortizacao e capital de giro

m Investimentos refletem projetos em andamento e investimentos em manutencao

Investimentos _ S _ _ _
e D&A m  Depreciacao do ativo imobilizado existente baseada em seu proprio cronograma e aplicacéo do percentual

médio de depreciagdo da base de ativos atual como depreciacdo média dos novos investimentos

Capital de m Estimativas da administracdo da Companhia para as contas do balanco patrimonial relativas a capital de
Giro giro

33 ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.6 Resumo das projecoes 2015-2020

Volume de vendas de cigarros e preco por vintena Tabaco vendido e preco por Kg

CAGR 15-20: (0,6%)

116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4

2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

= Cigarros vendidos (unidades bi) Preco (R$/vintena) m=== Tabaco (000 toneladas) Preco por Kg (US$/kg)

Receita liquida consolidada (RSMM)?! Lucro liguido consolidado (R$MM) e margem (%)

CAGR 15-20: 7,2% CAGR 15-20: 6,0%
2.476
2.305
8.158 8.698 9.215
7.601
6.661 7.096
2011 2.139
1721
26,5%
2015€E 2016E 2017€ 2018E 2019€ 2020E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

" Cigarro ®Tabaco ™ Outros ?

Notas
1 Resultados de Brascuba e Agrega foram contabilizados através de equivaléncia patrimonial, portanto ndo estéo refletidos na receita liquida consolidada da Companhia
2 Inclui, entre outros, Agronegoécio, Parcerias, Outros Produtos de Tabaco e outros

s ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.7 Projecoes financeiras

Demonstracao de Resultados

R$MM 2015E  2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Receita liquida 6.661 7.096 7.601 8.158 8.698 9.215
Custo da mercadoria vendida (2.606) (2.752) (2.921) (3.124) (3.300) (3.436)
Lucro bruto 4.055 4.344 4.680 5.034 5.398 5.779
Margem bruta 60,9% 61,2% 61,6% 61,7% 62,1% 62,7%
Receitas/Despesas operacionais (2.471) (1.657) (1.782) (1.916) (2.045) (2.170)
Equivaléncia patrimonial 20 22 25 28 31 34
Lucro operacional antes do resultados financeiro e impostos 2.603 2.709 2.922 3.146 3.385 3.644
Margem EBIT 39,1%  38,2% 38,4% 38,6% 38,9% 39,5%
Resultado financeiro 88 14 17 10 8 7
Lucro antes de impostos 2.692 2.723 2.939 3.155 3.392 3.650
Imposto de renda (830) (858) (932) (2.007) (2.087) (2.174)
Lucro liquido consolidado do periodo 1.862 1.865 2.007 2.149 2.305 2.476
Margem liquida 27,9% 26,3% 26,4% 26,3% 26,5% 26,9%

ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.8 Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa para firma (em termos nominais)

R$MM 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
EBIT ajustado1 2.548 2.626 2.844 3.074 3.314 3.571
Taxa de imposto de renda 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
(-) Imposto (866) (893) (967) (1.045) (1.127) (1.214)
NOPAT 1.682 1.733 1.877 2.029 2.187 2.357
(+) D&A 183 180 157 173 185 121
(-) Capex (253) (207) (212) (186) (185) (121)
(-) Variagéo capital de giro liquido 112 55 (22) (25) (23) (22)
Fluxo de Caixa para Firma 1.724 1.761 1.800 1.991 2.164 2.335

Nota
1 Ajustado para excluir efeitos nédo caixa de juros sobre depdsitos judiciais e equivaléncia patrimonial das JVs

ROTHSCHILD
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6. Avaliacdo por fluxo de caixa descontado

6.9 Avaliacao por fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

R$MM
Valor presente dos fluxos de caixa explicitos 8.475
Valor presente do valor terminal 24.641
Valor da Firma 33.116
Caixa Liquido 954
Depésitos judiciais 262
Provisdes (189)
Dividendos a pagar (28)
Partes relacionadas 31
Ativos mantidos para venda 53
VPL dos incentivos fiscais da companhia® 379
VPL da equivaléncia patrimonial das JVs 440
Valor do equity em 26-fev-2015 (capitalizado pelo custo de capital proprio da companhia)? 35.636
NuUmero de acdes 1.528,5
Preco por agdo - Meio do intervalor (R$/acéo) 23,32
Piso intervalo® 22,09
Topo intervalo® 24,54
Notas
1 Inclui fluxo do beneficio fiscal gerado pelos incentivos federais (ndo perpetuado) e beneficio fiscal gerado pelo pagamento de JCP (com perpetuidade)
2 Assumindo custo de capital proprio de 11,93% em Reais nominais (conforme detalhado na secéo 6.4)
3 Intervalo assume que (i) piso do intervalo é 10% menor que o topo do intervalo e (ii) meio do intervalo é a média entre o piso e o topo do intervalo
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7. Avaliagdo por multiplos de negociacao de
comparaveis

7.1 Descricao da metodologia de multiplos comparaveis

Detalhes da metodologia aplicada

m  Mdltiplos comparaveis de mercado € uma metodologia de avaliagdo relativa de companhias, a qual usa métricas financeiras

de companhias similares negociadas em bolsa

Andlise baseada em multiplo P/L (Preco / Lucro Liquido) que refletem as diferentes estruturas tributarias das companhias

comparaveis

Multiplos P/L foram calculados com base no preco médio ponderado por acao das ultimas 30 cotagfes anteriores a 26 de
Fevereiro de 2015 e no consenso de mercado das estimativas de lucro liquido para as empresas comparaveis

selecionadas conforme publicado pela Capital IQ em 26 de Fevereiro de 2015

m A avaliagdo da Souza Cruz com base nos mdultiplos de negociacdo de companhias comparaveis foi calculada usando a
mediana do multiplo P/L das companhias comparaveis em 2015 e 2016 aplicado sobre a projecao de lucro liquido da Souza
Cruz para 0s mesmos anos

m Companhias comparaveis selecionadas sdo empresas de todo o mundo cuja a parte mais relevante das receitas vem do
negocio de cigarros e tabaco:

Souza Cruz

British American Tobacco p.l.c.

Philip Morris International Inc

Altria Group Inc

Japan Tobacco Inc

Imperial Tobacco Group p.l.c.

Reynolds American Inc

Lorillard Inc

KT&G Corp

Gudang Garam Tbk PT

British American Tobacco Malaysia Bhd

ROTHSCHILD



7. Avaliacdo por multiplos de negociacao de
comparaveis

7.2 Miltiplos de negociacao das empresas comparaveis

P/L3
Valor de mercado

Companhia (US$MM)L2 2015 2016
British American Tobacco 105.871 15,8x 14,5x
Philip Morris International 129.097 17,3x 15,9x
Altria Group 107.110 17,9x 16,7x
Japan Tobacco 52.566 13,6x 12,8x
Imperial Tobacco Group 44.797 14,5x 13,7x
Reynolds American 37.803 17,1x 15,7x
Lorillard 23.919 16,7x 15,3x
KT&G Corporation 9.161 12,4x 11,4x
Gudang Garam 8.410 18,1x 16,1x
British American Tobacco Malaysia 5.379 19,9x 19,8x
Mediana 16,9x 15,5x
Para referéncia:

Souza Cruz 12.234 19,0x 19,0x

Fonte Companhias, Bloomberg, Capital IQ

Notas

1 Valor de mercado em base totalmente diluida calculado com base na média de 30 dias do preco médio ponderado das acdes até 26 de Fevereiro de 2015 (ajustado por dividendos e

eventos histéricos com impacto em preco e volume) multiplicado pelo nimero total de ages em circulacéo (a¢des totais menos acdes em tesouraria), e convertido a partir de entéo

para US$ pela taxa de cambio em 26 de Fevereiro de 2015

Numero de agdes em circulagéo de acordo com as demonstracdes financeiras mais recentes de cada companhia em base totalmente diluida

3 Projecdes de lucro liquido baseadas no consenso de estimativas reportados por analistas de mercado, publicado pelo Capital IQ em 26 de Fevereiro de 2015 (quando aplicavel,
projecOes foram ajustadas para que refletissem o ano-calendario, de 1° de Janeiro a 31 de Dezembro)

N
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7. Avaliagdo por multiplos de negociacao de
comparaveis

7.3 Preco por acao com base nos multiplos de mercado

Avaliacdo por multiplos de negociacdo de empresas comparaveis

2015E 2016E
Mediana do multiplo P/L X 16,9x 15,5x
Lucro liquido projetado R$MM 1.862 1.865
Valor do equity R$MM 31.503 28.968
# acdes em circulacdo’ MM 1.528 1.528
Preco por acéo R$/acédo 20,61 18,95

Baseado no multiplo P/L de empresas comparaveis, o valor das acoes da
Souza Cruz varia entre R$18,95 e R$20,61

Nota
1 Considerando um total de 1.528.450.500 ac¢des. Para mais detalhes, consultar o Apéndice A
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A.1 Ntimero de acoes da Souza Cruz

Apéndice A. Informacoes de apoio

Nimero de ac6es

BAT

Acionistas com menos de 5% do capital total
Aberdeen Asset Managers

Acgles em tesouraria

Numero total de acbes

MM
MM
MM
MM

MM

1.150
302
76

1.528

Fonte CVM

Nota
1 De acordo com a Souza Cruz, ndo ha plano de opgdes vigente com potencial efeito dilutivo

Souza Cruz
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A.2 Calculo do beta alavancado

Companhia Beta alavancado® D/E? Aliquota de imposto Beta desalavancado

British American Tobacco 1,02 15,0% 21,0% 0,91
Gudang Garam 0,52 13,0% 25,0% 0,47
Philip Morris International 0,61 21,5% 40,0% 0,54
Altria Group 0,61 10,6% 40,0% 0,57
Imperial Tobacco Group 1,03 31,5% 21,0% 0,82
Reynolds American 0,63 10,9% 40,0% 0,59
Lorillard 0,49 8,1% 40,0% 0,47
Japan Tobacco 0,83 =3 35,6% 0,83
KT&G Corporation 0,79 -3 24.2% 0,79
British American Tobacco Malaysia®* n.a. 1,8% 25,0%
Mediana 10,8% 0,59
Beta desalavancado 0,59
Aliquota de imposto 34,0%
Estrutura de capital

D/E 10,8%
Beta alavancado 0,64
Fonte Bloomberg, Barra, Companhias, KPMG Corporate Tax Rates Survey 2014
Notas

=

Estimativas Barra Beta

2 Divida liquida / Valor de Mercado com base na média de 30 dias do prego médio ponderado das ag6es até 26 de Fevereiro de 2015

3 Nos casos em que a Divida liquida / Valor de Mercado é negativa (caixa liquido), foi considerado na analise um indice de alavancagem (D/E) igual a zero
4 Estimativas Barra Beta ndo disponiveis para a British American Tobacco Malaysia

5 Formula de célculo beta alavancado: Beta alavancado = Beta desalavancado x (1 + (1 - Aliquota de imposto) x D/E)

ROTHSCHILD
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A.3 Valores usados para a avaliacao de preco médio ponderado de cotacao

Preco! em R$ e volume em nimero de aces negociadas

Data  Preco Volume Data  Preco Volume Data  Preco Volume Data  Preco Volume Data  Preco Volume Data  Preco Volume
21-fev-14 19,03 1.718.400 2-mai-14 20,30 1.649.600 8jurid 22,00 676.600 T0-set-14 18,56 3.198.900 T2nov-14 20,17 1.853.700 21jan-15 21,08 1.640.000
24-fev-14 18,70 1.956.700 5-mai-14 20,43 949.100 10-ul-14 21,89 1.094.700 11-set-14 19,06 1.746.900 13-nov-14 19,98 1.092.800 224an-15 21,89 2.495.500
25-fev-14 18,62 1.289.500 6-mai-14 20,87 1.597.900 114jul-14 21,86 694.000 12-set-14 18,72 1.129.100 14-nov-14 19,29 1.514.900 23jan-15 21,94 1.060.500
26-fev-14 18,70 1.437.700 7-mai-14 21,00 1.105.200 14-4ul-14 22,12 1.145.300 15-set-14 18,68 748.300 17-nov-14 19,22 536.200 26-an-15 22,27 954.000
27-fev-14 19,28 1.376.300 8-mai-14 21,21 1.158.700 15ul-14 22,16 665.600 16-set-14 19,33 1.079.700 18-nov-14 19,69 1.352.500 274an-15 22,22 1.726.100
28-fev-14 19,47 1.376.600 9-mai-14 21,20 552.400 164ul-14 22,19 1.066.500 17-set-14 19,35 1.180.200 19-nov-14 20,22 1.443.900 28-an-15 22,67 1.315.400
5-mar-14 19,52 1.317.700 12-mai-14 21,75 1.026.400 17-ul-14 22,37 1.370.800 18-set-14 18,84 1.387.900 21-nov-14 21,06 2.053.800 29jan-15 22,71 1.593.300
6-mar-14 19,51 1.732.200 13-mai-14 22,10 1.150.700 184ul-14 22,69 1.522.900 19-set-14 18,51 1.220.600 24-nov-14 21,31 1.296.600 30-an-15 22,44 1.823.600
7-mar-14 19,51 2.315.300 14-mai-14 22,17 1.675.900 21jul-14 22,79 798.600 22-set-14 18,20 1.337.100 25-nov-14 21,06 1.370.500 2-fev-15 22,49 1.276.800
10-mar-14 19,43 1.365.300 15-mai-14 21,91 1.064.400 224ul-14 22,93  946.000 23-set-14 18,16 1.423.900 26-nov-14 20,94 696.700 3-fev-15 22,89 1.460.900
11-mar-14 19,85 1.372.100 16-mai-14 22,54 1.498.900 234ul-14 22,64 1.147.200 24-set-14 18,60 1.575.500 27-nov-14 21,12  826.800 4-fev-15 22,69 1.184.900
12-mar-14 20,11 1.536.300 19-mai-14 22,53 835.600 24-ul-14 22,77 614.600 25-set-14 18,89 1.773.900 28-nov-14 20,79 972.800 5-fev-15 23,18 1.174.000
13-mar-14 19,94 1.255.700 20-mai-14 22,39 1.269.600 254ul-14 22,64 1.239.900 26-set-14 19,34 1.349.400 1-dez-14 20,03 1.754.400 6-fev-15 23,12 1.311.400
14-mar-14 19,60 2.131.300 21-mai-14 22,37 1.386.700 284ul-14 22,67 1.131.800 29-set-14 19,48 2.191.600 2-dez-14 19,31 1.794.600 o-fev-15 23,38 840.000
17-mar-14 19,83 1.126.000 22-mai-14 22,66 937.000 294ul-14 22,21 522.500 30-set-14 19,67 1.889.800 3-dez-14 19,22 810.600 10-fev-15 22,99 1.026.200
18-mar-14 20,03 1.832.200 23-mai-14 22,76  922.200 304ul-14 21,32 1.773.700 l-out-14 19,02 1.998.100 4-dez-14 18,98 888.400 11-fev-15 22,38 936.000
19-mar-14 20,28 1.212.900 26-mai-14 23,43 1.124.600 31jul-14 20,62 1.244.600 2-out-14 18,98 1.489.600 5-dez-14 18,71 803.400 12-fev-15 22,59 1.200.500
20-mar-14 20,47 2.379.300 27-mai-14 23,45 1.581.800 1-ago-14 20,20 2.407.500 3-out-14 1959 987.300 8-dez-14 18,30 1.053.700 13-fev-15 22,68 1.276.700
21-mar-14 20,54 2.828.600 28-mai-14 22,72 2.574.300 4-ago-14 20,16 1.024.000 6-out-14 20,57 2.288.700 o-dez-14 17,87 1.100.200 18-fev-15 23,15 1.425.200
24-mar-14 20,52 1.203.000 29-mai-14 22,86 1.565.100 5-ago-14 19,95 1.383.700 7-out-14 20,80 1.513.100 10-dez-14 18,29 1.741.900 19-fev-15 23,39 870.900
25-mar-14 20,22 1.035.600 30-mai-14 22,50 2.257.900 6-ago-14 20,03 870.500 8-out-14 20,85 1.299.600 11-dez-14 18,43 1.154.700 20-fev-15 23,52 500.000
26-mar-14 20,16 1.350.800 2-un-14 22,19 1.831.800 7-ago-14 19,79 1.143.100 9-out-14 20,96 1.107.800 12-dez-14 18,28 1.594.000 23-fov-15 2573 7.829.300
27-mar-14 20,08 2.267.000 3jun-14 22,16 2.843.900 8-ago-14 19,51 2.478.700 10-out-14 20,36 729.500 15-dez-14 18,36 2.322.000 24-fev-15 2549 2.708.700
28-mar-14 20,11 1.708.700 44un-14 22,01  665.800 11-ago-14 19,54 816.200 13-out-14 20,60 1.000.200 16-dez-14 18,37 2.661.800 o5 fev15 2545 1013.200
31-mar-14 20,08 1.279.000 54un-14 21,90 1.036.900 12-ago-14 20,07 954.500 14-out-14 20,11 1.370.200 17-dez-14 18,77 2.367.100 o 2R
1-abr-14 19,98 1.230.600 6-un-14 22,04 2.022.200 13-ago-14 20,20 1.446.600 15-out-14 19,63 1.683.900 18-dez-14 18,86 1.119.200 26-fev-15 25,34 1.324.000
2-abr-14 19,94 1.645.600 9jun-14 22,73 1.899.300 14-ago-14 19,94 722.000 16-out-14 19,39 1.986.000 19-dez-14 19,10 1.043.900
3-abr-14 20,14 1.391.600 10-un-14 23,00 1.257.100 15-ago-14 20,10 578.600 17-out-14 19,71 4.441.400 22-dez-14 19,23 986.900
4-abr-14 20,04 1.723.800 114un-14 22,80 2.057.400 18-ago-14 20,36 696.300 20-out-14 19,21 1.691.900 23-dez-14 19,77 1.096.200
7-abr-14 19,84 1.799.200 134un-14 22,65 1.062.000 19-ago-14 20,23 682.700 21-out-14 18,65 2.395.000 26-dez-14 19,47 371.600
g-abr-14 19,71 1.963.900 164un-14 22,58 757.700 20-ago-14 20,38 997.400 22-out-14 18,91 980.500 29-dez-14 19,59 643.400
9-abr-14 19,95 2.709.700 17-un-14 22,35 387.400 21-ago-14 20,67 1.067.900 23-out-14 18,66 2.447.100 30-dez-14 19,41 978.100
10-abr-14 20,99 2.987.400 184un-14 22,71 1.626.500 22-ago-14 20,49 716.000 24-out-14 18,89 1.659.200 2jan-15 18,66 1.065.900
11-abr-14 2156 2.151.400 20-un-14 22,72  859.300 25-ago-14 20,62 763.600 27-out-14 18,10 3.475.700 5jan-15 18,43 1.015.900
14-abr-14 21,41 1.045.300 234un-14 22,14 873.800 26-ago-14 20,86 1.089.400 28-out-14 18,86 1.526.400 6jan-15 18,42 1.396.400
15-abr-14 21,10 1.184.500 24-un-14 22,41 822.700 27-ago-14 20,92 1.537.100 29-out-14 19,17 1.416.100 74an-15 19,22 1.469.600
16-abr-14 21,49 1.862.000 254un-14 22,51 1.235.300 28-ago-14 20,56 906.200 30-out-14 19,12 1.139.500 8jan-15 19,59 654.200
17-abr-14 21,89 1.151.300 26-un-14 22,66 1.049.800 29-ago-14 20,44 3.015.900 31-out-14 19,36 1.148.300 9jan-15 19,34 789.100
22-abr-14 21,93 1.311.000 27-un-14 22,59 728.200 l-set-14 19,77 1.136.600 3-nov-14 19,42 1.243.600 12-an-15 19,43 1.227.500
23-abr-14 21,40 1.179.600 30-un-14 22,32 1.326.900 2-set-14 19,65 813.100 4-nov-14 19,76 1.347.900 134an-15 19,73 1.227.800
24-abr-14 21,09 1.118.800 1jul-14 21,96 850.200 3-set-14 19,59 1.380.400 5-nov-14 19,75 882.200 14-an-15 20,37 2.115.400
25-abr-14 20,96 1.009.400 24ul-14 21,69 1.693.900 4-set-14 19,97 2.999.500 6-nov-14 19,77 1.466.000 154an-15 20,79 1.525.300
28-abr-14 20,98 1.486.800 3jul-14 22,07 1.149.500 5-set-14 19,83 1.396.400 7-nov-14 19,89  794.500 16-an-15 21,23 1.297.800
29-abr-14 20,94 1.652.500 44ul-14 22,35 165.700 8-set-14 19,45 1.155.800 10-nov-14 20,19 1.075.000 194an-15 21,19 1.353.400
30-abr-14 19,92 1.722.100 74ul-14 22,22 570.900 9-set-14 18,94 2.048.900 11-nov-14 19,84 854.200 20jan-15 21,41 1.612.600

Fonte Bloomberg
Nota
Souza CrRuUZ 1 Preco médio diario ponderado pelo volume
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A.4 Glossario

Apéndice A. Informacoes de apoio

Defini¢oes dos termos mais utilizados no relatério

Beta: coeficiente que mede o risco ndo diversificavel a que um ativo esta
sujeito. O coeficiente indica a correlagdo dos retornos da agdo com os
retornos da carteira de mercado

CAGR: do inglés, Compounded Annual Growth Rate. Taxa de
crescimento anual composto

Capex: do inglés, Capital Expenditures. Investimentos em manutencgao
e/ou expansao de capacidade

CAPM: do inglés, Capital Asset Pricing Model. Modelo de Precificacdo de
Ativos

CDI: Certificados de Deposito Interbancario

CPI: do inglés, Consumer Price Index. Refere-se ao indice de pregos ao
consumidor nos EUA

CSLL: Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido
CVM: Comissao de Valores Mobiliarios
D&A: Depreciacdo e Amortizacdo

Duration: termo em inglés. Corresponde a média ponderada dos fluxos
de recebimento de um titulo

EBIT: do inglés Earnings Before Interest and Taxes. Lucro operacional
antes dos juros e impostos

EBITDA: do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Soma das depreciagBes, amortizagbes e variacdo das
provisdes técnicas ao lucro operacional antes dos juros e impostos

Equity: termo em inglés. Capital proprio dos acionistas de uma empresa
EUA: Estados Unidos da América

FCFF: do inglés Free Cash Flow to Firm. Fluxo de Caixa Livre para Firma
g: taxa de crescimento na perpetuidade

Ibovespa: indice da BM&F Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo)

Souza Cruz

ICMS: Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos

IFRS: do inglés International Financial Reporting Standards. Padréo
internacional de reporte financeiro

IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo
IPI: Imposto sobre produtos industrializados
IRPJ: Imposto de Renda de Pessoa Juridica
JCP: Juros sobre capital préprio

JV: Joint-venture

Prémio de risco de mercado: retorno esperado por investidores acima
da taxa livre de risco para compensar 0 risco adicional assumido
guando se investe em ac¢des

NOPAT: do inglés Net Operating Profit After Tax. EBIT subtraido de
impostos

VPL: Valor Presente Liquido

PIS e COFINS: Programa de Integracdo Social e Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social

PMPC: Preco médio ponderado de cotacdes das acdes
Rothschild: N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda.

R$: Reais brasileiros

TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo

UK: do inglés United Kingdom. Reino Unido

US$: Dolares norte-americanos

VWAP: do inglés, Volume Weighted Average Price

WACC: do inglés, Weighted Average Cost of Capital. Custo de capital
ponderado
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Apéndice B. Notas de ressalva

B.1 Notas de ressalva

1. O Rothschild foi contratado pela BAT para preparar o Laudo de Avaliagdo Independente da Souza Cruz no ambito do Fato Relevante, através
do qual a Souza Cruz informou ao mercado que a BAT pretende lancar uma oferta voluntaria no Brasil para aquisicdo de até a totalidade das
acdes da Souza Cruz que ndo sejam de titularidade da BAT, em troca de dinheiro (a “Transag¢éo” ou “OPA”), de acordo com o Artigo 4,
Paragrafo 4° da Lei n° 6.404/76 (“Lei das Sociedades por A¢gbes”) e com as regras estabelecidas pela Instru¢cdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios n° 361, de 5 de marco de 2002, em sua atual redacéo (“Instru¢do CVM No. 361”)

2. Este Laudo de Avaliagdo Independente foi preparado para uso exclusivo no contexto da Transag&o nos termos da Lei das Sociedades por
Ac0es e da Instrugcdo CVM No. 361 e atende aos requisitos e disposi¢cbes da mesma, especialmente aqueles constantes do seu Anexo lll, ndo
devendo ser utilizado para quaisquer outros propésitos, incluindo, para fins do artigo 8°, caput, 45, 227, § 2°, 228, § 2°, 229, § 5°, 252, § 1° e
264 da Lei das Sociedades por Acdes, e da Instrugdo CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999, e suas altera¢des posteriores. Este Laudo de
Avaliacdo Independente ndo deve ser utilizado para qualquer outra finalidade que ndo neste contexto sem a autorizacéo prévia e por escrito
do Rothschild. Este Laudo de Avaliagdo Independente, incluindo suas andlises e conclusdes, (i) ndo constitui uma recomendagdo para
qualquer membro da administracdo ou acionista da BAT ou da Souza Cruz, tampouco de quaisquer de suas controladoras, controladas ou
coligadas (“Afiliadas”) sobre como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a Transacgdo; (i) ndo deve ser entendido como
recomendagéo a respeito do preco da oferta e (iii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa sobre qualquer
assunto

3. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliacdo Independente, levamos em consideracdo informagdes financeiras e
gerenciais ou documentos providos pela Souza Cruz, juntamente com informagdes publicas, tais como estimativas, projecoes, planos de
negocios, orcamentos, analises, pesquisas, discussdes e outras (em conjunto, as “Informacdes”)

4. No ambito da nossa revisdo ndo assumimos qualquer responsabilidade por investigacdes independentes de nenhuma das Informacdes e
confiamos que tais Informacdes estavam completas e precisas em todos 0s seus aspectos relevantes. Além disso, ndo fomos solicitados a
realizar, e ndo realizamos, (i) verificacdo independente de tais Informag6es ou da documentagcdo que embasa tais Informacgdes; (ii) auditoria
técnica das operagbes da Souza Cruz, (iii) verificacdo independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (incluindo qualquer
contingéncia, responsabilidade ou financiamento ndo contabilizado, propriedade ou ativos) da Souza Cruz; (iv) avaliagdo da solvéncia da
Souza Cruz, de acordo com qualquer legislacdo de faléncia, insolvéncia ou questdes similares; ou (v) qualquer inspecdo fisica das
propriedades, instalages ou ativos da Souza Cruz. Ndo somos uma firma de contabilidade e ndo prestamos servi¢cos de contabilidade ou
auditoria em relagdo a este Laudo de Avaliacdo Independente ou a Transag¢do. Ndo somos uma sociedade de advogados e ndo prestamos
servicos legais, regulatérios, tributarios ou fiscais em relagcdo a este Laudo de Avaliagdo Independente ou a Transacao. A preparacao deste
Laudo de Avaliacdo Independente pelo Rothschild ndo inclui qualquer servigco ou opinido relacionada a tais servigos

8@ ROTHSCHILD
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B.1 Notas de ressalva (cont.)

10.

11.

O Rothschild, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo prestam, e ndo prestardo, qualquer declaracao,
expressa ou implicita, ou garantia relacionada a precisdo ou completude das Informacdes (incluindo projecdes financeiras e operacionais
fornecidas pela administracdo da Souza Cruz, relatérios de analise ou presuncdes e estimativas nas quais tais proje¢cdes se basearam)
utilizadas na elaboragédo deste Laudo de Avalia¢do Independente

Né&o foi realizado processo de diligéncia contébil, financeira, legal, fiscal ou de qualquer espécie na Souza Cruz ou em quaisquer terceiros

Nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou técita, é feita pelo Rothschild no tocante & veracidade, preciséo e suficiéncia das informacdes
aqui contidas e nas Informagfes nas quais foi baseado este Laudo de Avaliacdo Independente. Nada contido neste Laudo de Avaliagdo
Independente sera interpretado ou entendido como sendo uma declaracao do Rothschild quanto ao passado ou ao futuro

O Rothschild assumiu que as projecées em que foram baseadas esse Laudo de Avaliacdo Independente refletem as melhores estimativas
atualmente disponiveis quanto a performance financeira futura de Souza Cruz, que foi avaliada em bases correntes (stand-alone) e, portanto,
ndo inclui beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo eventual 4gio, nem quaisquer sinergias, valor incremental
ou custos, caso existam, que a Souza Cruz possa ter a partir da conclusdo da Transacao ou de qualquer outra operagdo. Este Laudo de
Avaliagdo Independente também ndo leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que possam ocorrer
posteriormente a Transagdo em funcao da alteracéo comercial dos negdcios atualmente existentes entre a BAT e a Souza Cruz

Assumimos que as Informagbes (i) foram preparadas de modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente
disponiveis e o melhor julgamento da administragdo com relagdo a futura performance financeira da Souza Cruz e & demanda e ao
crescimento do mercado; e (ii) que, desde a data da entrega das Informacdes e até o presente momento, a Souza Cruz ou sua administragdo
nao tém ciéncia de qualquer informagdo que impacte materialmente 0 negocio, a situacao financeira, os ativos, passivos, as perspectivas de
negoécio, transacdes comerciais ou 0 numero de acfes emitidas pela Souza Cruz, assim como nado tém ciéncia de qualquer outro fato
significativo que pudesse alterar o seu desempenho futuro, as Informagdes, ou torna-las incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos
materiais ou que poderia causar um efeito material neste Laudo de Avaliagéo Independente

As informagbes demogréficas, macroeconémicas e regulatdrias dos mercados em que a Souza Cruz opera, quando ndo foram recebidas da
prépria Souza Cruz, foram baseadas em, entre outras, fontes publicas de renome consideradas confiaveis (entidades de classe, autoridades
governamentais e publica¢des especializadas) tais como Bloomberg, Thomson Reuters, Capital 1Q, Banco Central do Brasil e The Economist
Intelligence Unit

O Laudo de Avaliagdo Independente reflete as condi¢Bes financeiras e contabeis da Souza Cruz e o ambiente regulatorio, relacionados as
Informacdes recebidas até 27 de Fevereiro de 2015, desta forma, qualquer alteracdo nessas condi¢cdes ou quanto a quaisquer das
Informacdes ocorridas posteriormente a essa data podem alterar os resultados aqui apresentados
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B.1 Notas de ressalva (cont.)

12.

13.

14.

15.

16.

Este Laudo de Avaliacdo Independente ndo é e ndo deve ser utilizado como (i) uma opinido quanto a justeza da Transacao; (i) uma
recomendacéao relativa a quaisquer aspectos da Transacao; (iii) um Laudo de Avaliagdo Independente emitido para quaisquer fins que ndo
aqueles previstos na Instrucdo CVM No. 361; ou (iv) uma opinido sobre a adequagédo ou uma determinacéo do prego justo da Transacéo. Este
Laudo de Avaliacao Independente néo foi compilado ou elaborado visando ao cumprimento de qualquer dispositivo legal ou regulamentar no
Brasil ou no exterior, exceto por aqueles aplicaveis a Transagéo

A preparagdo de uma andlise financeira € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e varias definicbes a respeito dos
métodos de analise mais apropriados e relevantes, bem como da aplicacdo de tais métodos as circunstancias especificas e, portanto, este
Laudo de Avaliacdo Independente nédo é suscetivel a uma andlise parcial. Para chegar as conclusfes apresentadas neste Laudo de Avaliagdo
Independente, ndo atribuimos importancia especifica a determinados fatores considerados neste Laudo de Avaliagdo Independente, mas, pelo
contrario, realizamos um raciocinio qualitativo a respeito das andlises e fatores considerados as circunstancias especificas da Souza Cruz.
Chegamos a uma conclusédo final com base nos resultados de toda a analise realizada, considerada como um todo, e ndo chegamos a
conclusdes baseadas em, ou relacionadas a qualquer dos fatores ou métodos de nossa andlise isoladamente. Desse modo, nossa andlise
deve ser considerada como um todo e a selecdo de partes da nossa analise e fatores especificos, sem considerar toda a nossa analise e
conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para nossas analises e conclusfes. As
estimativas constantes da analise deste Laudo de Avaliagdo Independente e a avaliacéo resultante de qualquer andlise especifica ndo séo
necessariamente indicativas dos valores reais ou de resultados ou valores futuros, os quais podem ser significantemente mais ou menos
favoraveis em relagéo aqueles sugeridos por esta analise. Nao expressamos qualquer opinido a respeito dos valores pelos quais poderiam ser
negociadas as acdes relacionadas a Transagao no mercado de valores mobiliarios a qualquer tempo

Este Laudo de Avaliagdo Independente busca indicar somente o intervalo de valor para as a¢des de Souza Cruz no ambito da Transagéo, na
data-base utilizada em cada metodologia, nos termos da Instrugdo CVM No. 361, e ndo avalia qualquer outro aspecto ou implicacdo da
Transagdo ou de qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relacéo a Transacdo. Este Laudo de Avaliagdo Independente ndo
trata dos méritos da Transacé@o se comparada a outras estratégias comerciais que podem estar disponiveis para a Souza Cruz ou para seus
acionistas, nem trata da eventual decisdo comercial dos mesmos de realizar ou aceitar a Transacdo. Os acionistas da Souza Cruz deverdo
buscar aconselhamento de seus respectivos assessores financeiros para obterem opiniées sobre a realizagdo e aceita¢do da Transagéo. Os
resultados apresentados neste Laudo de Avaliagdo Independente referem-se exclusivamente & Transacéo e ndo se aplicam a qualquer outra
questéo ou operacao, presente ou futura, relativa a Souza Cruz, ao grupo econdmico do qual faz parte ou ao setor em que atua

O Rothschild ndo assume a responsabilidade de atualizar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliagdo Independente, no todo ou em parte,
apos esta data, ou de apontar para quaisquer terceiros fatos ou matérias de que o Rothschild venha a tomar ciéncia e que alterem o contetdo
deste Laudo de Avaliacdo Independente depois desta data, sem prejuizo do disposto no item Il do § 9° do art. 8° da Instrugdo CVM no. 361

A BAT concordou em nos reembolsar pelas nossas despesas e a nos indenizar, e indenizar algumas pessoas relacionadas a nds, por conta
de determinadas responsabilidades e despesas que possam surgir em decorréncia de nossa contratacdo. Nos receberemos uma
remuneracao relativa a preparagdo deste Laudo de Avaliagdo Independente, independentemente do fechamento da Transagdo ou de nossas
conclusdes aqui constantes. A remuneragdo que sera devida a nds pela preparacéo deste Laudo de Avaliagdo Independente esta detalhada
no item “Informacdes sobre o Avaliador” deste Laudo de Avaliagcdo Independente e sera paga pela BAT

BB ROTHSCHILD

Souza Cruz



51

Apéndice B. Notas de ressalva

B.1 Notas de ressalva (cont.)

. No curso normal de seus negocios, o Rothschild prestou no passado ou podera prestar servicos de assessoria financeira e outros servicos

financeiros a BAT, a Souza Cruz ou a suas Afiliadas, pelos quais foi ou esperara no futuro ser remunerado

. Este Laudo de Avaliagdo Independente é de propriedade intelectual do Rothschild, por solicitagdo da BAT, exclusivamente para fins do

escopo da Transag&o e mais nenhum propésito. Assim, o Laudo de Avaliagdo Independente ndo podera ser utilizado pela BAT, Souza Cruz
ou quaisquer terceiros, para nenhum outro fim, e ndo devera ser publicado, divulgado ou disponibilizado a terceiros ou distribuido, reproduzido
ou utilizado por terceiros sem o consentimento prévio e por escrito do Rothschild, exceto pela necessidade de divulgacao deste Laudo de
Avaliagdo Independente para acionistas e investidores da Souza Cruz e a publicacdo da versdo eletrdnica desse Laudo de Avaliagdo
Independente para a CVM e as Bolsas de Valores nas quais as a¢gfes da Souza Cruz sao listadas, em respeito as leis aplicaveis

. O Rothschild declara que a BAT, a Souza Cruz e seus respectivos administradores, no curso dos trabalhos, ndo interferiram, limitaram,

dificultaram nem praticaram quaisquer atos que tenham comprometido o acesso, utilizagdo ou conhecimento de informagfes, bens,
documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes apresentadas nesse Laudo de Avaliagdo Independente,
nem restringiram a capacidade do Rothschild para determinar as conclus@es apresentadas neste Laudo de Avalia¢éo Independente

Os célculos financeiros incluidos neste Laudo de Avaliacdo Independente podem ndo resultar sempre em um nimero preciso, devido a
arredondamentos

. Este Laudo de Avaliagdo Independente foi preparado e redigido em Portugués e em Inglés, e a versdo em Portugués devera prevalecer para

todos os efeitos

2

' >
A < . =
¢ C)i)/&/‘: ‘v \\\‘ \! \\\
- . \ \ ) | ] a' .
| / ’ 7 S l \\‘ ." \ p y \ 5t A /"l: . 7 ~
/ A f/\ a ,v_;}’—m L0, O oo, AnSa-aif luveanoan
\\ _LuiizO Muny . " Thiago Osorio Milla Junq}eic\a ' André Cimerman
Direto tivo Lider do time gue trabalhou na
preparagao do Laudo de
Avaliagao Independente

8@ ROTHSCHILD

Souza Cruz



	Fato Relevante 02 03 2015
	Laudo de avaliação_vport

