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Secao 1
Sumario Executivo

3 UBS



Introducao

. No contexto de uma potencial transacdo de reorganizacdo corporativa envolvendo a BM&FBovespa — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
("BM&FBovespa") e a Cetip S/A — Mercados Organizados ("Cetip") que podera resultar, entre outras possibilidades, na aquisicdo de acdes da Cetip pela
BM&FBovespa e a emissao de acoes da BM&FBovespa para os acionistas da Cetip, cujos termos e condicdes foram divulgados ao mercado em 8 de abril de
2016 ("Transacao"), o UBS Brasil Servicos de Assessoria Financeira Ltda. ("UBS") foi contratado pela BM&FBovespa para a preparacao de um laudo de
avaliacao ("Laudo de Avaliacao").

. Este Laudo de Avaliacdo foi preparado em conformidade com a legislacao aplicavel e em observancia as praticas de mercado para avaliagdo de empresas e
destina-se exclusivamente ao uso e beneficio do Conselho de Administracdo da BM&FBovespa, com o Unico objetivo de lhes permitir avaliar a Operacdo

. Neste Laudo de Avaliacao, os precos das acdes da BM&FBovespa e da Cetip foram avaliados de acordo com os seguintes critérios:

Cetip
*  Valor patrimonial liquido contabil por acdoem 31 de dezembro de 2015
*  Preco médio ponderado por volume—Volume Weighted Average Price ("VWAP")
-~ no periodo de 12 meses terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transacgao) e
comecando em 3 de novembro de 2014)
- no periodo de 1 més terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transacao) e
comecando em 3 de outubro de 2015)
-~ entre 3 de novembro de 2015 (dia do Primeiro Fato Relevante sobre a transacdo) e 5 de abril de 2016
*  Fluxo de Caixa Descontado—Discounted Cash Flow ("DCF")
*  Metodologia de multiplos selecionados de mercado

BM&FBovespa
*  Valor patrimonial liquido contabil por acdoem 31 de dezembro de 2015
e Preco médio ponderado por volume—Volume Weighted Average Price ("VWAP")
- no periodo de 12 meses terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transacdo) e
comecando em 3 de novembro de 2014)
-~ no periodo de 1 més terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transa cdo) e
comecando em 3 de outubro de 2015)
-~ entre 3 de novembro de 2015 (dia do Primeiro Fato Relevante sobre a transacédo) e 5 de abril de 2016
*  Metodologia de multiplos selecionados de mercado

. Salvo disposicao contréaria, todas as informacdes financeiras utilizadas foram preparadas de acordo com as normas internacionais do International Financial
Reporting Standards ("IFRS")

. A andlise do UBS ndo inclui todas as informacdes pertinentes para determinar a adequacdo da transacao para a BM&FBovespa e para a Cetip'

Nota:
% UB S 1 Esse Laudo de Avaliacdo nao considera valor potencial de sinergias, o valor de instrumentos e outros elementos da estrutura ca transacao, nem os beneficios ou prejuizos relativos a transacao



Historico da Transacao

. Em 3 de novembro de 2015, a BM&FBovespa informou ao mercado que havia iniciado discussdes preliminares com a Cetip para apresentar aos seus
respectivos Conselhos de Administracdo uma proposta para a combinacdo das empresas ("Primeiro Fato Relevante")

— em 13 de novembro de 2015, a BM&FBovespa informou o mercado que seu Conselho de Administracado havia aprovado uma proposta nao-
vinculante pela Cetip no valor de R$39,00 por acédo (o que representava um prémio de 15,5% em relacdo ao preco de fechamento da Cetip em 30
de outubro de 2015") em uma transacdo composta por um pagamento 50% em dinheiro e 50% em agdes ordinarias da BM&FBovespa

. Em 4 de dezembro de 2015, a BM&FBovespa informou ao mercado que havia recebido uma correspondéncia do Conselho de Administracdo da Cetip,
manifestando seu entendimento de que a proposta nao-vinculante para a combinacao das duas companhias, nos termos enviados anteriormente, nao
representava o preco justo de avaliacdo da Cetip

. Em 19 de fevereiro de 2016, a BM&FBovespa informou ao mercado que seu Conselho de Administracdo havia aprovado uma proposta vinculante, para a
combinacdo das operacdes da companhias

— aoferta vinculante descreve os termos de uma reorganizacao societaria e ajuste da proposta anterior para R$41,00, por meio de uma transacdo
composta por um pagamento 75% em dinheiro (R$30,75) e 25% em acdes (R$10,25) em uma relagdo de troca de 0,891 1 acdes ordinarias da
BM&FBovespa para cada acdo ordinaria da Cetip. Com essa relacdo de troca, os atuais acionistas da Cetip se tornariam acionistas de 11,8% do
capital da BM&FBovespa ap6s a transacao?

— aguantia aser paga em dinheiro estaria sujeita ao ajuste do Certificado de Deposito Interbancario ("CDI") do periodo da data da assembleia geral de
acionistas da Cetip que aprovaria a operacdo até a data efetiva do pagamento aos acionistas da Cetip

. Em 2 de marco de 2016, a BM&FBovespa recebeu um comunicado do Conselho de Administracdo da Cetip decidindo:
— ndo aceitar a proposta de aquisicdo de acdes da Cetip, nos termos apresentados, apresentada pela BM&FBovespa em 19 de fevereiro de 2016
— autorizar seus assessores financeiros e legais a iniciar discussdes sobre a transacao proposta; e

— autorizar a assinatura, pela administracdo da Cetip, de um acordo de confidencialidade relacionado com as discussdes menciona das anteriormente

UB Fonte: Fatos Relevantes da BM&FBovespa
Nota:

1 Ultimo dia de negociacao antes da divulgacao do fato relevante relacionado s discussées sobre uma potencial combinacéo, ajustadas para dividendos declarados em 4 de novembro de 2015
2 O valor de R$11,40 por acdo da BM&FBovespa foi usado para o célculo, o que representa o preco de fechamento em 30 de outubrode 2015, data anterior a divulgacao do Primeiro Fato Relevante sobre a
operacao



Historico da Transacao

& UB

Em 8 de abril de 2016, a BMF&FBovespa e a Cetip publicaram um fato relevante conjunto anunciando uma nova oferta pela Cetip de no minimo
R$42,00/acdo e no maximo R$48,51/acdo. De acordo com os termos do fato relevante, os acionistas da BM&FBovespa e da Cetip ird o votar para aprovar uma
reorganizacdo societaria na qual a BM&FBovespa detera todas as acdes emitidas pela Cetip e os acionistas da Cetip receberdo (i) acdes da BM&FBovespa com
base em uma relacdo de troca de 0,8991x para cada acao da Cetip ("Relacdo de Troca de Referéncia") e (ii) R$30,75 em dinheiro ("Valor Original de
Refeéncia da Parcela em Dinheiro"), a ser paga a vista, em parcela Unica em até quarenta (40) dias, contados da obtencdo de todas as aprovacdes regulatérias
previstas na legislacdo ("Data da Liquidacao Financeira")

Fonte:
Nota:
1

o Valor Original de Referéncia da Parcela em Dinheiro estara sujeito a correcdo pela taxa do CDI verificada ("Parcela em Dinheiro Ajustada") (a) entre
8 de abril de 2016 e a Data de Liquidacao Financeira, inclusive, caso a convocacao da Assembleia Geral da Cetip para deliberar a Operacao seja
divulgada no sistema da CVM até o dia 15 de abril de 2016, para sua realizacdo até 16 de maio de 2016 (em primeira convocacao); ou (b) entre a
data da Assembleia Geral da Cetip que aprovar a Operacao e a Data da Liquidacdo Financeira, caso a convocacao da Assembleia Geral da Cetip que
aprovar a Operacdo seja divulgada no sistema da CVM apds o dia 15 de abril de 2016

a Parcela em Dinheiro Ajustada e a Relacdo de Troca de Referéncia serdo ajustadas para refletir quaisquer dividendos, juros sobre capital proprio e
outros proventos declarados e pagos pela BM&FBovespa, também a partir de 4 de novembro de 2015, e com data de apuracdo da base acionaria
(data ex) até a Data de Liquidacdo Financeira, inclusive, (" Proventos da BM&FBovespa”). A Relacdo de Troca de Referéncia sera ajustada de forma que
o produto de: (i) uma nova relacdo de troca (a "Relagdo de Troca Ajustada por Proventos"); e (ii) o resultado da subtracdo de (a) R$ 11,40 (onze reais
e quarenta centavos) menos (b) os Proventos da BM&FBovespa, seja sempre mantido constante em R$ 10,25 (dez reais e vinte e cinco centavos)

— aRelacdo de Troca Ajustada por Proventos em 8 de abril de 2016 era de 0,9358x e o valor da Parcela em Dinheiro Ajustada era de R$29,90
o valor da parcela em acbes a ser recebida pelos acionistas da Cetip esta sujeito a um minimo de R$11,25 e um maximo de R$17,76

— para efeito de ajustes na parcela paga em agoes, o preco das acdes da BM&FBovespa ("Preco Médio de Fechamento") sera apurado com base na
média dos precos de fechamento observados nos Gltimos 30 (trinta) dias de negociacdo que antecederam a Data de Liquidacao Financeira

a estrutura final da transacdo em relacdo a parcela em dinheiro e em acoes serd baseada em 2 cenérios:

— (i) se o produto entre a Relacdo de Troca Ajustada e o Preco Médio de Fechamento ("Preco Ajustado") for superior a R$17,76, os R$30,75 pagos
em dinheiro serao fixados e a Relacdo de Troca Ajustada serad proporcionalmente reduzida ("Relacdo de Troca Reduzida") até que o produto da
Relacdo de Troca Reduzida e o Preco Médio de Fechamento seja igual a R$17,76

— (i) se o Preco Ajustado for inferior a R$11,25, os R$30,75 pagos em dinheiro serdo acrescidos de um valor adicional ("Valor Adicional") até que a
soma entre os R$30,75 e o Valor Adicional seja igual a 85% do valor total a ser pago aos acionistas da Cetip

— 0 Valor Adicional sera igual ao valor necessario para que a soma entre o Preco Ajustado e o Valor Adicional seja igual a R$11,25

— se, apos fixado a parcela referente a quantia em dinheiro em 85% do total a ser pago aos acionistas da Cetip, o valor minimo de R$11,25
nado for atingido, a Relacdo de Troca Ajustada serd aumentada ("Relacdo de Troca Aumentada") proporcionalmente até que a soma entre (a)
o produto entre a Relacdo de Troca Aumentada e o Preco Médio de Fechamento e (b) o Valor Adicional seja igual a R$11,25

Fatos Relevantes da BM&FBovespa

A BM&FBOVESPA declarou Juros Sobre o Capital Proprio de R$ 0,1765 por acdoem 13 de novembro de2015 e de R$ 0,2525 por acdoem 10 de dezembro de 2015. A CETIP declarou proventos de R$
0,3326 por acao em 4 de novembro de 2015, de R$ 0,0994 por acaoem 18 de dezembro de 2015, de R$0,3194 por acdoem 2 de marco 2016 e de R$ 0,0843 por acdoem 15 de marco de 2016



Cetip—Descricao das Metodologias de Avaliacao

O UBS realizou uma avaliacdo multidisciplinar das acoes da Cetip com base em diferentes critérios: Fluxo de Caixa
Descontado—DCF, VIWAP, Valor Contdbil do Patrimonio Liquido e Multiplos de Mercado'

Multiplos de

Mercado

Fluxo de
Caixa
Descontado
DCF

Relevédncia

% UBS !

Descricao

Relevancia

e Médiados precos dirios da Cetip ponderados pelos volumes diarios

— de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um ano para o
Primeiro Fato Relevante)

— de 3 de outubrode 2015 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um més para o
Primeiro Fato Relevante

— de 3 de novembrode 2015 até 5 de abrilde 2016

Valor unitario das acoes de Cetip calculado pela média dos precos de cada pregéo,
ponderadas pelo volume de acbes negociadas

Patrimdnio liquido de acordo com o balanco da Cetip seguindo os padrdes IFRSem 31
de dezembro de 2015 dividido pelo nimero total de acoes, excluindo as acoes em
tesouraria

Mediana dos multiplos de empresas comparaveis selecionadas de Price-to-Earnings
("PE") e Enterprise Value / EBITDA ("EVEBITDA") com base nas estimativas
consensuais dos analistas de mercado para 2016 e 2017

Companhias comparaveis escolhidas com base em diversos fatores incluindo
composicao da receita, tamanho relativo e posicao de mercado

Anélise baseada em projecoes financeiras de longo prazo da companhia

Calculado através do desconto dos fluxos de caixa desalavancados da companhia de
forma independente (stand-alone)

Nao foram consideradas potenciais sinergias que podem eventualmente surgirem
decorréncia da Transacdo

Essa metodologia levaem conta o valor de mercado atual da
companhia
— representaa visao geral dos participantes do mercado
— dada a alta liquidezdas acbes da Cetip, a metodologia
VWAP é uma visao razodavel do valor da companhia pelo
mercado

Essa metodologialevaem conta apenas o valor contabil
histérico da companhia
— né&o leva em conta o perfil das operacoes e negocios,
excluindo projecoes de crescimento, rentabilidade e
consideracao de crescimento futuro para os acionistas

Reflete o valor da empresa com base na avaliacdo de
empresas comparaveis, sem levar em consideragao todas as
caracteristicas da companhia

Os multiplos selecionados representam os multiplos de
avaliacdo mais comumente utilizados porinvestidores e
analistas

Reflete as melhores estimativas da BM&FBovespa quanto a
performance futura esperada da Cetip

Captura o desempenho esperado da companhiano curto,
médio e longo prazo

Identifica fatores-chave de criacdo de valor e permitea
avaliacdo da sensibilidade de cada um desses fatores

As projecoes podem ser afetadas por consideracoes
subjetivas

= Muito Alta = Alta = Moderada = Baixa

= Muito Baixa

O UBS baseou a sua anélise e avalicdo da Cetip exclusivamente em informacdes publicamente disponiveis para o mercado ou diretamente fornecidas pela BM&FBovespa



Resumo da Avaliacao da Cetip por Metodologias

Resumo das Avalia¢oes do Preco por Acao da Cetip (R$ por acao)

3 denovde 2014

até R$33,26
2 de novde 2015
3 de out de 2015
até R$34,29
2 denovde 2015
3 de novde 2015
até R$38,24
5 de abr de 2016
Valor Patrimonial Contabil R$6,53
EV /EBITDA R$35,82 R$39,39
Multiplos
NN 00000 T oooooooooooooooooooooooooooooooos
Mercado
P/E R$37,26 R$40,97
__________________________________________ .
! I
! I
[ R$41,33 R$45,45 I
! I
L L
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00

Metodologias de Avaliacao

A avaliacao das a¢oes da Cetip é baseada nas seguintes
metodologias:
e  Preco Médio Ponderado por Volume—VWAP

— de 3 denovembrode 2014 até 2 de novembro de 2015
(VWAP para 1 ano até o antncio do Primeiro Fato
Relevante)

— de 3 deoutubrode 2015 até 2 de novembrode 2015
(VWAP para 1 més até o anuncio do Primeiro Fato
Relevante)

— de 3 denovembrode 2015 até 5 de abrilde 2016

e Valor Patrimonial Contabil
— valor contébil por acdo em 31 de dezembro de 2015
e Multiplos de Mercado Selecionados

— faixaindicativa de EV/EBITDA e PE para 2016Ee 2017E

baseado nas companhias comparaveis selecionadas?
e  Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

- fluxo de caixa livre para a empresa utilizando uma
taxa de crescimento perpétuo para o valor terminal
apds 2025

Outras metodologias relevantes poderiam ser utilizadas.
Para os fins desse Laudo de Avaliacdao, a metodologia de DCF
foi adotada como a mais relevante, dado que reflete as
melhores estimativas do desempenho futuro esperado da
Cetip

- asavaliacdes apresentadas NAQ incluem o potencial
impacto de sinergias da Transacao, nem outros
beneficios da Transacdo ou prejuizos incluidos na
estrutura da Transacdo

Inclui ASX Limited, Bolsa y Mercados Espanoles, Bolsa Mexicana de Valores, Bursa Malaysia, Deutsche Boerse, Intercontinental Exchange, Singapore Exchange e TMX Group




BM&FBovespa—Descricao das Metodologias de Avaliacao

O UBS realizou uma avaliacdo multidisciplinar das acoes da BM&FBovespa com base em diferentes critérios: V/WAP, Valor
Contabil do Patrimdnio Liquido e Multiplos de Mercado'

Descricao Relevancia

e Essa metodologia leva em conta o valor de mercado atualda companhia
— representaa visdo geral dos participantes do mercado

e Meédia dos precos didrios da BM&FBovespa ponderados pelos volumes diarios — dada a alta liquidez das acdes da BM&FBovespa, a metodologia VWAP é uma
— de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um ano visao razoavel do valor da companhia pelo mercado
até o Primeiro Fato Relevante) e A parcelaemacdesda transagdo serd pagacom ac¢desliquidas
— de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um més o ABM&FBovespa ¢ a 6% acao mais liquida’ do mercado brasileiro, com uma estrutura
até o Primeiro Fato Relevante acionéria pulverizada
— de 3 de novembrode 2015 até 5 de abrilde 2016 — VWAP captura a melhor visdo do valor justo de mercado e ¢ uma metodologia
e Valor unitario das a¢cdes de BM&FBovespa calculado pela média dos precos de menos tendenciosa considerando a distribuicado acionaria da empresa (" true
cada pregao, ponderadas pelo volume de acdes negociadas corporation")

e Baseado na Relacdo de Troca de Referéncia, o maior acionista da Cetip detera 1,4%?2
da companhia combinada, que representa 1,1 dia de negociacao’-2

e Essa metodologia leva em conta apenas o valor contabil histérico da companhia
— naoleva em conta o perfildas opera¢des e negdcios, excluindo projecoes de
crescimento, rentabilidade e consideracdo de crescimento futuro para os
acionistas

e Mediana dos multiplos de companhias comparaveis selecionadas de Price-to-
Earnings("PE") e Enterprise Value / EBITDA ("EV/EBITDA") com base nas
estimativas concensuais dos analistas de mercado para2016e 2017

e Companhias comparaveis escolhidas com base em diversos fatores incluindo
composicao da receita, tamanho relativo e posicdo de mercado

e Patriménio liquido de acordo com o balango da BM&FBovespa seguindo os
padrées /FRS em 31 de dezembro de 2015 dividido pelo nimero total de acoes,
excluindo as acbes em tesouraria

e Reflete ovalor da companhia com base na avaliacdo de empresas comparaveis, sem
levar em consideracao todas as caracteristicas da companhia

e Os multiplos selecionados representam os multiplos de avaliagdo mais comumente
utilizados por investidores e analistas

Multiplos de

Mercado

-rConsideracoes sobre as Metodologias de Avaliacao para BM&FBovespa*

» Outras metodologias relevantes poderiam ter sido adotadas. Para os fins desse Laudo de Avaliacdo a metodologia do VWAP foi ad otada como a mais relevante dada a estruturada
Transacao, a liquidezda companhia e a boa cobertura do mercado e dos times de research

* Aadocdo de critérios uniformes de avaliacdo para ambas as empresas s6 é obrigatéria legalmente quando se tratar de operacoes entre partes relacionadas, casos em que se justifica
em razdo das preocupacdes de comutatividade no tratamento dos acionistas ndo controladores das companhias envolvidas

+ Do ponto de vista técnico: (a) a BM&FBovespa foi avaliada pelo critério do VWAP e ndo por DCF em razao da expressiva preponderancia da parcela em dinheiro® que se pretende
oferecer aos acionistas da Cetip, somada ao fato de que as acoes da BM&FBovespa que serdo entregues a tais acionistas serdo entregues a valor de mercado, podendo ser alienadas
a qualquertempo; e (b) a avaliacdo exclusivamente da Cetip pelo fluxo de caixa descontado justifica-se porque, coma conclusao da Operacao, o conjunto de acionistas da Bovespa
se tornara titular da totalidade das acoes de emissdo da Cetip, do que decorre a necessidade de conhecerem, também, os fluxos de caixa futuramente gerados por um negécio que
passaraa a estar plenamenteintegrado ao seu

Relevéncia = Muito Alta = Alta = Moderada = Baixa = Muito Baixa
Nota:
1 Considerando a média do volume didrio negociado de a¢des (de 5 de abril de 2015 até 5 de abril de 2016)
UBS 2 Participacdo da ICE em 18 de marco de 2016 (Ultima atualizacdo do site da Cetip) 3
3 A parcela a serrecebida em dinheiro ndo seré inferior a 62.7%
4 o Laudo de Avaliagdo ndo contém todas as informacdes necessarias para tomar uma decisao sobre a adequacao, a avaliacdo nem a estrutura da Operacao e nao pretende transmitir uma recomendagao

no que diz respeito a continuidade ou ndo da Operacao



Resumo da Avaliacao da BM&FBovespa por Metodologias

Resumo das Avalia¢oes do Pre¢o por A¢ao da BM&FBovespa (R$ por acao)

3 denovde 2014
até
2 de novde 2015

3 de out de 2015
até
2 de novde 2015

3 de novde 2015
Até
5 de abr de 2016

Valor Patrimonial Contabil

EV /EBITDA
Multiplos

de

Mercado

P/E

R$10,73 I

R$12,52 I

R$10,30 I

R$15,43 . R$16,97

5,00

HUBS

Group
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Metodologias de Avaliacao

A avaliacao das acoes da Cetip é baseada nas
seguintes metodologias:

e Preco Médio Ponderado por Volume—VWAP

— de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro
de 2015 (VWAP para 1 ano até o anuncio do
Primeiro Fato Relevante)

— de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de
2015 (VWAP para 1 més até o anuncio do
Primeiro Fato Relevante)

— de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de
2016

e Valor Patrimonial Contabil

— valor contabil por acdoem 31 de dezembro de
2015

e Multiplos de Mercado Selecionados

— faixa indicativa de EV/EBITDA e P/E para 2016E
e 2017E baseado nas companhias comparaveis
selecionadas’

Outras metodologias relevantes poderiam ter sido
adotadas. Para os fins desse Laudo de Avaliacao a
metodologia do VWAP foi adotada como a mais
relevante dada a estrutura da Transacao, a liquidez da
companhia e a boa cobertura do mercado e dos times
de research

Inclui ASX Limited, Bolsa y Mercados Espanoles, Bolsa Mexicana de Valores, Bursa Malaysia, CBOE Holdings, CME Group, Deutsche Boerse, Intercontinental Exchange, Nasdag, Singapore Exchange e TMX



Secao 2
Informacoes e Declaracbes do UBS
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Informacdes do UBS

O UBS é um banco de investimento global com 150 anos de histdria, com 50 anos de experiéncia no Brasil e com presenca em
mais de 50 paises

Experiéncia Relevante

O UBS tem experiéncia significativa assessorando grandes empresas no Brasil, e no mundo. Entre as transacdes recentes realizadas na industria financeira
no Brasil, destacam-se:

Experiéncia Recente do UBS Brasil em Transa¢6es de Empresas do Setor Financeiro

CAIXA U
S fnpnetioch BuarBoves CETIP
Pendente abril de 2013 fevereiro de 2010 outubro de 2009
~US$3 bilhdes US$5,1 bilhes US$600 milhGes US$447 milhdes
Global Coordinator e Financial Advisor IPO Joint Lead Manager Sole Financial Commercial Advisor na operacao de Joint Global Coordinator e Bookrunner
IPO investimento na CME IPO

Entre as recentes transacoes realizadas na industria financeira mundial, destacam-se:

Experiéncia Recente do UBS em Transacoes de Bolsas e em Tecnologia Financeira

London
% London e ‘” VIRTU FINANCIAL mark
marco de 2016 julho de 2015 abril de 2015 maio de 2014
€27 bilhdes €599 milhdes US$361 milhdes US$1,5 bilhdes
Assessor Financeiro para a London Stock Exchange Joint Global Coordinator Joint Bookrunner Joint Active Bookrunner
em sua fusdo com a Deutsche Borse IPO IPO IPO

NYSE e MOoScow
‘ EURONEXT :CME GFOUp %ASX m EXCHANGE
setembro de 2013 setembro de 2013 junho de 2013 fevereiro de 2013
N3o Revelado US$750 milhdes A$553 milhées $500 milhdes
Minority Investment na ACE Portal Joint Bookrunner Sole lead manager e underwriter na oferta de equity Joint Bookrunner

30-year Fixed Rate Senior Note Offering IPO

Processo de aprovacao interna

O comité de avaliacao do UBS revisou a analise realizada pelo time do projeto. Esse comité é formado por profissionais com grande experiéncia em fusdes
e aquisicoes e assessoria financeira. Esse comité encontrou-se com o time do projeto e discutiu as principais premissas e aspectos relacionados as
metodologias de avaliacdo apresentadas nesse laudo de avaliagdo e aprovou a sua publicacdo

o UBS "



Informacdes do UBS

Experiéncia envolvendo empresas brasileiras listadas em bolsa nos ultimos 4 anos

Valor da Transacao

Descricao da Transacao

SALIC @

Assessor financeiro para a SALIC (Saudi Agricultural and

dezembro de 2015 US$187 milhdes Livestock Investment Company) no aumento de capital na
Minerva%oods Minerva SA
Assessor financeiro da British American Tobacco para
fevereiro de 2015 US$3,5 bilhoes adquirir a participacao remanescente na Souza Cruz
BRITISH AMERICAN seguida por uma oferta publica de aquisicao
Assessor financeiro e provedor de avaliacao (" fairness
& Santander bril de 2014 US$6.5 bilhdes opinion") para o Grupo Santander na sua oferta

voluntaria para adquirir participacao dos minoritarios no
Santander Brasil

CAMARGO CORREA

DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO

outubro de 2012

US$120 milhdes

Assessor financeiro paraa Camargo Corréa SA para
adquirir a participacdo remanescente na CCDI seguida
por uma oferta publica de aquisicao

(asino

NOURRIR UN MONDE

@poPﬁo deAcucar

agostode 2012

Nao Revelado

Assessor financeiro do Casino na mudanca de controle
do Grupo Pao de Acucar

d‘n PHAVILLE
/AGafisa

junho de 2012

US$880 milhdes

Assessor financeiro da Alphaville Urbanismo S.A. na
venda da Alphaville Participacdes S.A. para a Gafisa

janeirode 2012

US$215 milhdes

Assessor no Comité Independente da CCR na aquisicao
de trés aeroportos localizados na Costa Rica, Curacao e
Equador

gi% UBS ronte: UBS CCS
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Time do UBS Responsavel pelo Laudo de Avaliacao

André Laloni

Managing Director—Head of CCS Brazil and Southern Cone

André Laloni juntou-se ao UBS como Managing Director e Head do Brasil e Cone Sul para CCS, em S&o Paulo.
André ocupou até recentemente a posicdo de Head de Corporate Finance para o Barclays no Brasil, onde
trabalhou desde 2009. Antes de se juntar ao Barclays, ele ocupou diferentes posicoes na area de cobertura a
clientes, em diversos setores no Goldman Sachs e Unibanco no Brasil, bem como funcdes semelhantes no UBS
em Nova lorque

Suas experiéncias recentes mai relevantes incluem: Oi em 5 transacdes de desinvestimento nos ultimos 18
meses totalizando US$1.7bi, Vale na venda de ativos selecionados no Chile, a Group 1 Automotive na aquisicdo
de UAB Motors por US$200 milhdes, Oi em sua restruturacao coorporativa de US$17.2 bi, Intercement na
aquisicdo dos 67% remanescentes na Cimpor (US$5.4 bi) e varias outras

André possui MBA pela Universidade de Virginia, graduado em Engenharia Mecanica pela Unicamp-
Universidade de Campinas. Ele é fluente em portugués e inglés

Vik Hebatpuria

Managing Director—Head of Financial Technology & Services

Vik Hebatpuria ¢ Managing Director no UBS especializado em instituicoes financeiras, tecnologia e servicos

Antes de entrar no UBS em 2013, Sr. Hebatpuria era um banqueiro sénior no grupo de instituices financeiras
no Credit Suisse, focado em tecnologia financeira e corretagem de seguros. Antes de trabalhar no Credit Suisse,
trabalhou 5 anos como Vice President na Marsh & McLennan desenvolvendo solugdes para gerenciamento de
risco relacionados com fusdes e aquisicoes

Sr. Hebatpuria possui um MBA da Stern School of Business na New York University e é graduado em Engenharia
Ambiental pela University of Cincinnati e em Engenharia Civil pela VJTI, University of Bombay

Eugene Kim

Executive Director—Americas M&A

Eugene Kim entrou no UBS em 2006 e tem mais de 10 anos de experiéncia em /nvestment Banking. Eugene
assessorou transacoes em diversos setores, incluindo Instituicbes Financeiras, Imobilidrio, Telecomunicacbes e
Tecnologia

Sr. Kim trabalhou em diversas transacées como: venda da Visa Europa para a Visa Inc por €21,2 bilhdes, venda
do CommunityOne Bancorp’s para o Capital Bank Financial Corp, Spin-off da plataforma imobilidria europeia do
NorthStar Realty Finance, adogéo de um plano de direito para os acionistas da FXCM Inc, aquisicao da Griffin-
American Healthcare REIT pela NorthStar Realty Finance por US$4 bilhdes, Spin-off da plataforma de Asset
Management NorthStar Realty Finance e a fusdo da Leucadia National Corp com o Jefferies Group

Eugene graduou-se em Contabilidade e Financas pela Wharton School na University of Pennsylvania

3 UBS

Daniel Bassan

Managing Director—Brasil

Daniel Bassan entrou no UBS em marco de 2016 como Managing Director depois de atuar 5 anos como
Managing Director no Credit Suisse. Era responsdvel pelos setores Imobilidrio, Midia e Telecomunicagdes,
Mineracgéo, Sistemas Financeiros e Educacao. Anteriormente trabalhou no BTG Pactual por 11 anos

Daniel participou em diversas transacoes de fusdes e aquisicoes, emissdo de acoes, divida e restruturacoes. Suas
transacoes mais relevantes foram assessoria financeira para a Vivendi na venda de sua subsididria GVT para a
Telefonica, a venda do grupo IBMEC para o grupo DeVry Education, venda do Shopping Tijuca, IPO da Multiplan,
IPO da Even e muitos outros

Graduou-se em Engenharia Civil na Pontificia Universidade Catdlica do Rio de janeiro e é fluente em Portugués e
Inglés

Jose Luiz Martinez

Managing Director—Head of LatAm M&A

Sr. Jose Luiz Martinez é Head de fusdes e aquisicoes na América Latina no UBS. Entrou no UBS em 2016 depois
de 20 anos trabalhando no JP Morgan e anteriormente no Bear Sterns, onde tewe diversos cargos séniors,
incluindo Managing Director e Head de Investment Banking na América Latina entre 2005 e 2008, além de
diversos cargos de lideranca regionais e de industria no JP Morgan entre 2008 e 2016, como Head de Energia e
Servicos Publicos na América Latina

Sr. Martinez executou mais de 100 transacdes, incluindo mais de US$150 bilhdes em fusdes e aquisicoes, assim
como bilhées em financiamentos de renda fixa e patrimoniais

Sr. Martinez é fluente em Inglés, Espanhol e Portugués. Graduou-se com distincdo em Administracao de
Empresas na University of North Carolina at Chapel Hill e possui um MBA com distincdo da Kellogg Graduate
School of Management - Northwestern University

Gaurav Mehta

Director—Financial Technology & Services

Gaurav Mehta é Director no grupo de instituicoes financeiras especializado em tecnologia financeira

Antes de entrar no UBS, Sr. Mehta era Vice Presidente no grupo de instituicdes financeiras no Credit Suisse,
especializado em tecnologia financeira e financas especializada. Anteriormente passou 5 anos como um
Associate no Bank of America como consultor focado em companhias do setor financeiro

Sr. Mehta assessorou transacdes como a venda da Visa Europa para a Visa Inc por €21,2 bilhdes, aquisicdo da
Alico pela Metlife por US$ 16,2 bilhdes, aquisicdo da Veda pel Equifax por US$1,9 bilhdo, IPO da Markit por
US$1,3 bilhdo, refinanciamento de US$1,1 bilhdo da AlixPartners, o IPO da Air Lease por US$923 milhdes, LBO
da Duff & Phelps by Carlyleand e muitos outros

Sr. Mehta possui um MBA da Stern School of Business na New York University e graduou-se em Tecnologia em
Engenharia Elétrica pela Indian Institute of Technology Delhi



Time do UBS Responsavel pelo Laudo de Avaliacao

Anderson Brito Bradford Lo Gatto

Director—Brazil Associate Director—Financial Technology & Services

Anderson ¢é Director do Banco de Investimento do UBS Brasil. Antes de entrar no UBS, Anderson trabalhou na
divisao de fusdes e aquisicoes Américas do Standard Bank como analista em 2010, na Bain & Company como
Consultor Associado por 2 anos

Sr. Brito executou mais de 30 transagodes, incluindo mais de R$75 bilhoes em operacdes de fusdes e aquisicoes e
mercado de capitais

Anderson possui graduacdo em Engenharia de Infraestrutura Aerondutica no Instituto Tecnolégico de
Aerondutica (ITA). Ele é fluente em portugués e inglés

Bruno Davila

Analista—Brazil

Bruno Davila juntou-se ao Banco de Investimento do UBS Brasilem 2013. Ele trabalha no escritério de Sdo Paulo
como analista

Suas transacoes relevantes foram assessoria para a SALIC no investimento de US$187 milhdes na Minerva e

Bradford Lo Gatto é um Associate Director no grupo de instituicées financeiras no UBS especializado em
tecnologia financeira

Antes de entrar no UBS, Sr. Lo Gatto trabalhou 7 anos como gestor de portfolio no buy-side e analista de
research. Suas transacoes relevantes incluem a venda da Visa Europa para a Visa Inc por €21,2 bilhdes e o IPO da
Virtu por US$ 361 milhdes

Sr. Lo Gatto possui um MBA com distincao da Johnson Graduate School of Management na Cornell University e
graduou-se em Artes em Economia pela Cornell University. Tem também o direito de usar a designacao de CFA

Mikhail Neto

Analista—Brazil

Mikhail Neto entrou no Banco de Investimento do UBS Brasil em 2015. Ele trabalha no escritério de S&do Paulo
como analista. Anteriormente, ele trabalhou na Hyundai Glovis no escritério de Seul na Coréia do Sul

Suas transacoes relevantes foram assessoria para a SALIC no investimento de US$187 milhes na Minerva

assessofapee @ Guze Cobma ra s & EEAC +  Mikhail é formado em Engenharia Industrial pela Universidade Federal de Sao Carlos (UFSCar). Ele é fluente em
+ Bruno graduou-se em Administracdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas FGV—EAESP. E fluente em Portugués e Inglés

Portugués e em Inglés

UBS Brasil Servicos de Assessoria Financeira Ltda.

André Laloni Jose Luis Martinez Vik Hebatpuria

?«'fL s - Ty,
A [ TV
N e ol

1
Daniel Bassan

Eugene Kim Anderson Brito Bruno Davila
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Declaracdes do UBS

Conforme estabelecido no anexo lll da Instru¢ao CVM #361 da Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM" e "ICVM 361 da CVM",
respectivamente), o UBS declara que:

. em 28 de marco de 2016 o UBS, suas companhias coligadas e partes relacionadas, detinha sob gestao discricionaria 5.271.408 acdes
emitidas pela BM&FBovespa SA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e 1.575.302 acdes emitidas pela CETIP SA - Mercados
Organizados

nao tem informacdo comercial ou de crédito de qualquer natureza que possa impactar este Laudo de Avaliacao

nao tem conflito de interesses que lhe diminuiriam a independéncia necessaria ao desempenho de suas funcdes

nao recebeu nos nos Ultimos 12 (doze) meses remuneracao da Cetip e da BM&FBovespa (exceto pela remuneracao esperada pela publicacao
deste Laudo de Avaliacédo)

3 UBS ’
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Cetip—Visao Geral

A Cetip é a maior depositaria de titulos privados de renda fixa da América Latina e a maior camara de ativos privados do pais

I 1984

A Cetip é constituida como uma
organizacao sem fins lucrativos
1988

Acordo com Anbima para operar o
sistema Nacional de Debéntures
(SND)

2008
—

Processo de desmutualizacdo:
criacao da Cetip S.A.
2

009
Advent se torna acionista com 32%
de participacao

IPO com listagem no Novo Mercado
da BM&F Bovespa

2010
o

Aquisicdo da unidade de
financiamentos (GRV Solutions)
financiada pela primeira emisséo de
debéntures da companhia

< 2011

Reposicionamento da marca

ICE torna-se acionista da
companhia, com 12,4% de
participacao (da Advent)

2012

[ bl

Ingresso das acoes da Cetip no
IBOVESPA e IBrX-50

2013

Reforma do estatuto social visando
a aprimorar a governanca
corporativa

Lancamento, em parceria com FNC,
da plataforma de avaliagdo de
imoveis

2015

-—

Cetip Trader vira plataforma dos
dealers do Bacen

51% UBS o

Nota:

Apresentacao das Atividades da Cetip

e Constituidaem 1984, como uma organizacao sem fins lucrativos,
por players do mercado brasileiro de renda fixa, com apoio do Banco
Central do Brasil

e Tornou-se uma companhiaaberta em 2009; suas acoes sao
negociadas na BM&FBovespa sob o ticker CTIP3; faz parte dos
indices Ibovespa e IbrX-50

e  Atualmente, a Cetip atua em dois negécios diferentes:

- AUnidade de Titulos e Valores Mobiliarios ¢ a lider
brasileira nas atividades de registro, custédia e negociagao e
liguidacéo de ativos privados de renda fixa e derivativos

- A Unidade de Financiamentos oferece um sistema eletrénico
integrado privado para insercao, pelos agentes financeiros, de
restricdes financeiras relacionadas a operagoes de
financiamentos de veiculos com abrangéncia da totalidade
desses registros no Brasil com os Detrans locais (Sircof), e a
custodia dessas informacoes (SNG)

e AICE adquiriu a participacdo de 12% da Advent International por
US$512 mm em 24 de julhode 2011

Estrutura Acionaria’

88%

Divisao das Receitas Brutas por Produto em 2015

Outros Registro

7% 9%,

Taxa de
transacao
11%

Custddia
28%

Unidade de
financiamento
de automodveis

31%

Taxa mensal
14%

Conselho e

Administracao

<1%

ceti

Materiais da companhia , CVM

1 Em 18 de marco de 2016



Cetip—Destagues Financeiros

Receita Bruta (R$mm) e Divisao da Receita Bruta por Segmento Receita Liquida (R$mm)

15:125% _ o= ——
12_-:‘-5 _____ 1.125

1.016

CAGR 20

2012A 2013A 2014A 2015A 2012A 2013A 2014A 2015A
= Unidade de financiamento = Custodia ®Taxa mensal = Registro ®Transacbes = Outros
EBITDA (R$mm) e Margem EBITDA Lucro Liquido (R$mm) Divida Liquida (R$mm) e Divida Liquida /
EBITDA
0,8x
69,5% 69,6% 68,8% 68,4% 0,6x
® Qe e —0 '
0,4x
AL 1'90/0____-——> !
CAGR 391_2_'_‘_5;1——-- 270 0,3x
N 699
2012-'15-.21-§"_/°_———"‘>
550 CAGR2D == 498 498
427 416
261
2012A 2013A 2014A 2015A 2012A 2013A 2014A 2015A 2012A 2013A 2014A 2015A

UB S Fonte: Balanco da companhia, CVM
Nota: 19

1 Exclui participacdo de resultado da coligada



Analise Financeira Historica da Cetip

Balanco Patrimonial—Passivo e Patrimonio Liquido

Balanco Patrimonial—Ativo

Exercicio s ocial encerrado em 31 de dezembro Exercicio social encerrado em 31 de dezembro
R$mm 2012A  2013A  2014A  2015A R$mm 2012A 2013A 2014A 2015A
Circulante 399 505 741 1.008 Circulante 375 337 240 340
Caixa e equivalentes de caixa 0 0 1 2 Fornecedores 18 26 23 >4
Aplicacdes financeiras- livres 295 382 590 802 Obrigacoes trabalhistas e encargos 37 48 57 68
Contasa receber 81 93 107 118 Tributos a recolher 1" 13 15 18
o Imposto de renda e contribuicdo social 1 1 2 8
Impostos e contribuicdesa compensar 17 17 17 64 Dividend ) b tal oroori
. ividendos e juros sobre o capital préprio a s 16 0 110
Despesasantecipadas 3 7 18 15 pagar
Preco de aquisicdo - parcela a prazo 215
Outros créditos 3 6 8 7 ¢ quscao=p P
Debénturesemitidas 66 156 17 21
Nao circulante 2.192 2.231 2.258 2.489 o L
Empréstimos e obrigacdes de arrendamentos 3 4 3 7
Realizavel a longo prazo 77 86 136 374 financeiros
. ) ] . . Instrumentos financeiros derivativos — — — 12
Aplicacoes financeiras- livres e vinculadas 73 80 128 249
Receitasa apropriar — 44 43 40
Instrumentos financeiros derivativos — — — 121 ]
Outras obrigagdes 0 0 0 0
Depositos judiciais 0 0 0 0 Nao circulante 789 709 1.012 1.461
Despesas antecipadas 3 4 6 3 Fornecedores o 4 2 2
Outros créditos 0 2 2 2 Impo;to de renda e contribuicao social 143 176 196 136
diferidos
1 i 7 . : . . .
nvestimentos 6 > 6 Provisdo para contingéncias e obrigacdes legais 3 3 5 6
Investimentos em coligada > 4 > 6 Debéntures emitidas 629 475 498 499
Outros investimentos 1 1 1 1 Empresﬁumos e obrigacdes de arrendamentos 13 9 271 775
bilizado 41 41 50 48 nanceros
Imobi Receitasa apropriar — 42 41 37
Intangivel’ 2.069  2.098  2.066  2.061 Patriménio liquido 1.428 1.690 1.746 1.6962
Total do ativo 2.591 2.736 2.999 3.497 Total do passivo e patriménio liquido 2.591 2.736 2.999 3.497

5& UBS Fonte: Balanco da companhia, CVM
20

Nota:
1 Intangivel é composto principalmente por &gio e relagdes contratuais
2 Inclui R$83 milhdes de dividendos adicionais propostos



Cetip—Analise Financeira Historica

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro

R$mm 2012A 2013A 2014A 2015A '12—'15 CAGR

Receita liquida de servicos 791 909 1,016 1,125 12,5%
Crescimento da receita — 14,9% 11,8% 10,7%

(Des pesas)/outras receitas operacionais (308) (352) (400) (448) 13,3%
Margem (38,9%) (38,7%) (39,4%) (39,8%)

Despesas com pessoal (118) (139) (164) (184)

Incentivo baseado em acbes sem desembolso de caixa (26) (20) (16) (20)

Depreciacao e amortizacdo (67) (76) (83) (93)

Servicos prestados por terceiros (63) (75) (87) (100)

Despesas gerais e administrativas (32) (36) 41) (40)

Despesas com aluguel de equipamentos e sistemas (1) () (3) (3)

Honorérios de conselhos e comités (2) (2) (2) )

Impostos e taxas (M (M @) (1M

Outras despesas operadonais (1) (1) (2) (5)

Outras receitas operacionais 1 0 1 0

Resultado de equivaléncia patrimonial 0 0 1 1

(=)EBIT 483 557 616 677

(+) Depreciacdo e amortizagao 67 76 83 93

(=) EBITDA! 550 632 699 770 11,9%
Margem 69,5% 69,6% 68,8% 68,4%

Resultado financeiro (96) (44) (59) (111) 5,0%

Receitas financeiras 39 34 59 294 96,1%

Des pesas financeiras (135) (77) (118) (406) 44,3%

Lucro antes do impostode renda e da contribui¢do sodal 387 513 558 567 13,6%

Imposto de renda e contribuicdo sodal (112) (152) (131) (70) (14,5%)

Corrente (51) (90) (111) (130)

Diferido 61) 61) (20) 60

Lucro liquido do periodo 275 361 427 498 21,9%
Margem de lucro liquido 34,8% 39,7% 42,0% 44,3%

UB S Fonte: Balanco da companhia, CVM
Nota: 21

1 Exclui participacdo de resultado da coligada



Cetip—Visao Geral do Setor

Visdo geral do setor de renda fixa, derivativos e crédito no Brasil

Volume de Renda Fixa (R$ bi) Volume de Derivativos (R$ bi)
Instrumentos de renda fixa e -
e derivativos de balcio (0528777 4.435 =
CAGRZ'Q - 3.769 - 2054
cresceram com um CAGR === : - e

2010-'15 de 9,4% e 36,9%, o
respectivamente =
- 1034 1.117
-7 848 — 59
584 5% & =
O volume de crédito M o 46%
% | 74% 70% 58%
cresceu com um CAGR - 69%
!
2010-'15 de 14,7%, mas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
i mais ® Fundo de Investiment = Debént
com rimo lento que u CanB © e niestimento DIe enres =Swap = Termo ™ Qutros Derivativos
nos anos anteriores = |etra Financeira = Qutro
Crescimento Anual de Crédito Expansao de Crédito no Brasil (R$ bi e % do PIB)

0
30,7% 53,7% 5360 OH/%  543%

20,6%
18,8%
0
15,1% 16,4% 14,7%

11,3%

6,7%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

g& UB S Fonte: Banco Central do Brasil, Cetip
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Cetip—Visao Geral do Setor

Visdo geral do setor de financiamento automotivo e imobilidrio no Brasil

Empréstimos para Aquisicoes de Veiculos—Total Empréstimos para Aquisicoes de Veiculos—Total
No setor automotivo, (*000) R$b) >
’ . 008' 15:9'§—/° _________
empréstimos para "mmmmmme L AGR2008-115. (5 ") __CAGR2ZZ-=== 216 213
aquisicoes vém caindo 7950 7T 7ess o mmmm—e > - - -

’ 6.949 10,3%

desde 2008 em niimero de °810 °7%8 6303 154
veiculos, mas cresceu em py. & B . 5.312

s e 3.541 : 3241 3233 105

volume de empréstimos 2

com um CAGR 2008-'15 de i B -

9,8%

90,7%

89,7%

89,5%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
No Brasil, valor das = Veiculos Novos = Veiculos Usados ® Empréstimos Pessoais ™ Empréstimos Corporativos
hipotecas cresceu com um
CAGR 2008-'15 de 35,4% Hipotecas para Pessoas Fisicas—Total Endividamento da Populacao por Tipo de Crédito
(R$ bi and % do PIB) (%)
e
)

0

= JORW X X

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Hipotecas = Automoveis ® Cartdo de Crédito Outros

g& UB S Fonte: Banco Centraldo Brasil, SNG, Fenabrave, Relatério de Research de Wall Street
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Avaliacao por Preco Médio Ponderado por Volume (1/2)

O VWAP dos 12 meses anteriores ao antincio do Primeiro Fato Relevante é de R$33,26 e R$38,24 do antincio do Primeiro Fato

Relevante até 5 de abril de 2016
VWAP da Cetip antes do anuncio do Primeiro Fato Relevante VWAP da Cetip desde o anuincio do Primeiro Fato Relevante
(de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015) (de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016)

' Anuncio do Primeiro _: _______________ " "2demarcode |
| FatoRelevanteem3de « , 13 denovembrode ! 2016 !
50,00 . _ novembrode 2015 | 12,0 50,00 | 2015 . | Ofertavinculante || 12,0
________________ \ ﬂ Data da ofertando ! L ___ r_es:tfad_a_ __J
. jL - vinculante ____ - |
\
‘00 | : 4 00
I
\ ! ,
40,00 ' 40,00 | Yo
33,99 SR TWT A 38,24
\
= A A R .| 80
@ a | 3 dedezembrode 1 ' 19 de fevereirode !
& 30,00 33,26 o e 30,00 | 2015 L 2016 X T
< £ b X Oferta nao 1| Datadaoferta ! £
S 60 2 s vinclanterecisada | vincante i | 50 g
o 3 S 3
o o @ o
a 20,00 = & 20,00 >
4,0 4,0
10,00 10,00
2,0 2,0
0,00 0,0 0,00 0,0
Nov-14  Jan-15 Mar-15  Jun-15  Ago-15  Out-15 Nov-15 Dez-15 Fev-16 Abr-16
m \/olume  ====Preco VWAP (R$) === \WAP mm \olume  ==Preco VWAP (R$) === VWAP

Fonte: Bloombergem 5 de abril de 2016

o UBS
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Avaliacao por Preco Médio Ponderado por Volume (2/2)

VWAP para os periodos de 1, 30, 60, 90,180 dias e 1 ano de negociacdo antes do aniincio do Primeiro Fato Relevante e para o
periodo desde o amincio do Primeiro Fato Relevante até 5 de abril de 2016

Resumo do VWAP para os Periodos Selecionados

Preco VWAP (R$)

Dias de Negociacdo Antes do Anuncio do Primeiro Fato Relevante Ponderado pelo Volume Negociado
1 33,99
30 33,73
60 33,31
90 33,91
180 33,44
12 Meses (de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015) 33,26

Desde o Anuncio do Primeiro Fato Relevante (de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016)

g& UBS Fonte: Bloombergem 5 de abril de 2016
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Avaliacao por Valor Patrimonial Contabil

O valor patrimonial contabil por a¢do é de R$6,53 para a Cetip, em 31 de dezembro de 2015

Valor Patrimonial Contabil por Acao

R$ milhées, exceto quando indicado de outra forma Em 31de dezembro de 2015
Total do Ativo 3.497
Total do Passivo 1.801
Patrimoénio Liquido 1.696
Acdes em Circulacao (mm) 260

Acoes Ordinarias 263

AcOes Ordinarias em Tesouraria 3

Valor Patrimonial Contabil por Acdo (R$) 6,53"

UBS Fonte: Balanco da companhia
Nota: 27

1 Patrimodnio liquido/ agdes ordinarias (excluiacdes ordinarias em tesouraria)



Cetip—Metodologia por Multiplos Comparaveis de
Mercado

. O UBS utilizou a abordagem de avaliacao por multiplos comparaveis de mercado a fim de estimar o valor econémico da Cetip

Multiplos de empresas comparaveis € um método de avaliacdo relativa de companhias, no qual se usa as métricas financeiras de companhias similares
negociadas em bolsa; os multiplos comparaveis mais utilizados sao P/E e EV/EBITDA

Os multiplos de mercado das empresas comparaveis a Cetip foram calculados baseados em estimativas de analises de mercado de EBITDA e lucro liquido
para os anos de 2016 e 2017, e aplicando sobre o EBITDA e lucro liquido estimados para a Cetip nos mesmos anos, dado que as estimativas de mercado
sdo geralmente limitados a apenas 2 anos

- As companhias comparaveis selecionadas sao bolsas internacionais compartilhando diversos aspectos em comum com a Cetip, incluindo os seguintes’:
* modelo de negécios
*  mix das receitas
« oferta de produtos e servicos
* dimensdo e escala das operacdes
*  posicao monopolista, no seu pais de origem, em certos segmentos de mercado que a companhia comparavel atua

¢ exposicao a mercados emergentes

/ Companhias Comparaveis Selecionadas

% ASX SME ( W, Bolsa Bovnonmasaven

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA m Mexicana

DEUTSCHE BORSE N
A ~ GROUP TM |Ce

\ EXCHANGE J

Nota:
% l lB S 1 Nem todo aspecto é aplicavel para cada uma das companhias comparaveis selecionadas. Checar o Apéndice A para mais detalhes relativos a secao de companhias comparaveis
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Cetip—Multiplos Comparaveis de Mercado'

EV/EBITDA Preco/LL por Acao
Sede Precoem 5 de abril Valor deMercado Valor daEmpresa AC'16E AC'17E AC'16E AC'17E
de 2016 (R$) (R$bi) (R$bi) (x) (x) (x) (x)
Estados Unidos 869,83 104,7 129,5 12,5 11,4 16,& 15,1
[ IO
DEUTSCHE BORSE
| 20T Alemanha 302,75 56,2 64,6 11,0 10,1 15,8 14,1

WBolsa México 5,73 36 33 10,9 9,9 18, 16,5

Fonte: FactSet em 5 de abril de 2016
UBS §

1 Cambio R$ /US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016 e utilizando a¢des totalmentediluidas pelo método de agdes em tesouraria



Avaliacao da Cetip por Multiplos Comparaveis de Mercado

Analise EV / EBITDA

Limite Minimo Limite Maximo
(R$ mm) 2016E 2017E Ponto-médio ("PM") PM-4,75% PM+4,75%
Multiplo EVEBITDA (mediana da amostra) 11,5x 10,7x
EBITDA (consenso)! 871 981

Valor da Empresa Implicito
(-) Divida Liquida 443 443

(-) Minoritarios - -

Valor do Patriménio Liquido Implicito

Acoes em Circulacgo (mm) 261 261
Preco da Acao (R$) 36,68 38,54 37,61 35,82 39,39

Analise Preco sobre Lucro Liquido

Limite Minimo Limite Maximo
(R$ mm) 2016E 2017E Ponto-médio ("PM") PM-4,75% PM+4,75%
Multiplo PE (mediana da amostra) 17,6x 15, 8x
Lucro Liquido (consenso)! 577 651

Valor do Patrimonio Liquido Implicito

Acdes em Circulacgo (mm)?2 261 261

Preco da Acio (R$)

Fonte: FactSet, Relatérios de Research
UBS @ §

1 FactSet em 5 de abril de 2016
2 Acoes totalmente diluidas usando método de acoes em tesouraria



Premissas das Receitas da Cetip

Segmento de Titulos

e Registro
- taxade crescimentodelongoprazo deregistrode titulosde rendafixa de aproximadamente 10 - 14%, com basenos niveisde 2015
- taxade crescimentode longoprazo de registrode derivativos de aproximadamente 10 - 14%, com base nos niveisde 2015

e Custddia

- taxade crescimentode longoprazo de custodia de debéntures, instrumentos de financiamento, contratos OTC, titulos estruturados e outros de
aproximadamente 10% e manutencao das taxas de inscricdo (bps), com base nos niveis de 2015

— usudrios finais: taxa mensal por usudario ajustada pelo IPCA e nimero de usudrios com taxa de crescimento de longo prazo de
aproximadamente 8% - 9%

e Transacgoes: custo por transacao ajustado por 50% do IPCA e nimero de transa¢des com uma taxa de crescimento de longo prazo de
aproximadamente 10%

e Utilizacdo mensal: custo médio ajustado pelo IPCA e nimero médio de usuarios com uma taxa de crescimento de longo prazo de
aproximadamente 2%

e Outros™: taxa de crescimento de longo prazo de aproximadamente 10%

e Novos projetos: lancamento de uma plataforma de negociacdo integrada focada em titulos publicos e emitidos por empresas e titulos bancarios
visando um aumento da participacdo de mercado dos atuais 13% (Cetip Trader) a 20% - considera completamente operacional em 2020

Receita Bruta

{ReIEedinEnte) Segmento de Financiamento

e SNG (Sistema Nacional de Gravames): ticket médio ajustado pelo IPCA e nimero de veiculos financiados com uma taxa de crescimento de longo
prazo de aproximadamente2% - 3%

e  Sircof (Registro de contratos de financiamento de veiculos): % de veiculos financiados registrados mantido constante, o preco com base nos
niveis de 2015 niveis e ticket médio ajustado pelo IPCA

e Dados de mercado e desenvolvimento de solugées: taxa de crescimento a longo prazo de aproximadamente 9%
e Novos projetos:

- avaliacao eletroénica: relatorio de carros usados visando uma participacdo de mercado de 75% (nUmero total de carros usados financiados
em 2018) - considera totalmente operacional em 2020

- formalizagao eletrénica: fluxo de informacéo eletrénica para o financiamento de veiculos visando uma participacdo de mercado de 40%
(numero total de carros usados financiados em 2018) - considera totalmente operacional em 2020
e Avaliacao imobiliaria:
- servigos de avaliagdo imobilidria com taxa médiade R$125,00 (base em 2016) por unidade, ajustado pelo IPCA
- preco j& deduz os custos associados a este servico

- numero total de unidades financiadas de 450 mil (base em 2016) com CAGR ('16 -'25) de 2% e participacdo de mercado da Cetip de 62,5%
em 2016, 70% em 2017-2019e80% a partirde 2020

(gl elelaio i i [Tgsls o 17,4% da receita bruta (realizado em 2015)
de Receita e Assumea redugdode 3 p.p nas deducdes do segmento de financiamento a partirde 2017 em diante

Fonte: Administracdo da BM&FBovespa
UBS & .

1 Outras receitas sao provenientes principalmente de servicos prestados a Camara Interbancaria de Pagamentos de processamento de transferéncias financeiras interbancarias. A Companhia tem se
engajado pela CIP para processar transferéncias eletronicas de dinheiro, bem como lidar com a liquidacao financeira de docume ntos de crédito e boletos de cobranca



Cetip—Premissas de Despesas e Qutras

Ajustado pelo IPCA + 2%

e Despesas com pessoal, plano de opgdes de acao, honorarios de auditoria, consultoria e despesas advocaticias, honorarios do
conselho, despesas gerais e administrativas, suporte e manutencdo dos sistemas, despesas com equipamento e aluguel

Ajustado pelo IPCA

e Manutencdo e limpeza das instalacdes, manutencdo do maquindario e equipamento, recepcdo, seguranca e vigilancia, assessoria de
imprensa, publicidade, recrutamento e outras receitas e despesas operacionais

Despesas
Estimado como % das Receitas
e Impostos e tarifas, custos regulatoérios, custos de registro e outros servicos

e Todos baseados na porcentagem de 9M15. Ajustes nos custos regulatérios e de registro a fim de refletir a mudanca na
contabilidade dos sistemas de contrato em Sao Paulono 2T15

Capital de Giro e N&o considera nenhuma variacdo no capital de giro liquido

e Aliquota de 34% sobre resultados ajustados antes dos impostos!

e Conservado em aproximadamente 6% da receita liquida, com base no histérico da relacdo entre Capex e receita liquida dos Ultim os
4 anos

e Aumento pontual no Capex em 2016 devido a novos projetos esperados para 2020

Fonte: Administracdo da BM&FBovespa
UB S Nota: 32

1 Antes dos ajustes de juros sobre capital proprio, uma alternativa para pagamentos de dividendos para os acionistas



Cetip—Resumo Financeiro

Histérico Projetado CAGR(%)
2012 2013 2014 2015 :2016E 2017E 2018E 2020E 2021E '12-'15 '16E - '25E
Receita Liquida 791 909 1.016 1.125:1.267 1.437 1.584 1.743 2.197 2410 2.638 2838 3.162 3539 | 12,5% 12,1%
l
|
EBITDA? 550 632 699 770 : 881 1.021 1.136 1.262 1.607 1.779 1.965 2.171 2.397 2.704 | 11,4% 13,3%
|
% Margem 69,5% 69,6% 68 8% 68,4%:69,6% 71,0% 71,7% 72,4% 73,1% 73,8% 745% 752% 758% 76,4%
|
I
(-) Depreciacio & '
Amortizacio (67) (76) (83) (93) 5(104) (118) (97) (107) (134 147y @(1e61) (177)  (193) (216)
EBIT 483 557 616 678 i 777 902 1.039 1.156 1.472 1.631 1.804 1.994 2204 2488 | 11,4% 13,8%
l
Receitas e Despesas :
Financeiras (96) (44) (59) 111) : (76) (34) 18 61 111 175 248 330 424 530
|
1
EBT 387 513 558 567 : 701 868 1.057 1.217 1.583 1.806 2.052 2.324 2627 3.018| 12,8% 17,6%
|
I
(=) Impostos (112)  (152)  (131) (70) :(202) (253) (310) (355) (469)  (531) (599) (674) (756) (866)
I
|
|
Lucro Liquido 275 361 427 498 1+ 499 615 747 862 1.114 1.275 1.453 1.651 1.871 2.152 | 20,7% 17,6%

Fonte: Administracao da BM&FBovespa
UBS .

1 Realizado histérico exclui participacdo de resultado da coligada
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Cetip—Fluxo de Caixa Descontado

Metodologia

Cambio

Fluxo de Caixa
Descontado

Taxa de Crescimento

Perpétuo

5& UBS Fonte: Administracao da BM&FBovespa

Método de fluxo de caixa discontado nao-alavancado
Projecdes de fluxo de caixa da empresa ndo-alavancados

Fluxos de caixa descontados usando o custo médio ponderado de capital ("WACC") para calcular o valor presente
usando conversao de meio do ano

Avaliacdo preparada com uma base individual, ndo incluindo beneficios ou prejuizos operacionais, financeiros ou
estratégicos, se algum, que a Cetip possa ter devido a conclusao da potencial transacao

Projecoes em R$ nominais

Convertidas para US$ usando as projecdes do Banco Central do Brasil até 2020; R$ mais depreciado até 2025 pela
razdo das metas de inflacao de cada pais baseada nas projecdes da Economist Intelligence Unit

Data base: 31 de dezembro de 2015
Periodo de projecdes: projecdes anuais de 2016 até 2025

Fluxo de caixa descontado em US$ nominais

Calculo baseado em: (i) taxa livre de risco do Titulo de 10 anos do Tesouro Americano ajustado para a taxa do Titulo do
Governo Brasileiro, (i) prémio de risco do mercado, (iii) beta alavancado do setor e estimado custo da divida para emissao
em US$

Representa 3,0% de crescimento nominal de longo prazo para a Cetip
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Cetip—Fluxo de Caixa Descontado

Ano de Calenddrio Terminado em 31 de dezembro

(R$mm, exceto quando indicado) 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Cetip EBITDA 881 1.021 1.136 1.262 1.607 1.779 1.965 2171 2.397 2.704
Menos: Depreciacdo & Amortizacdo (104) (118) (97) (107) (134) (147) (161) (177) (193) (216)
Cetip EBIT 777 902 1.039 1.156 1.472 1.631 1.804 1.994 2.204 2.488
Menos: Juros Sobre o Capital Préprio (127) (146) (169) (197) (229) (271) (319) (373) (435) (506)
EBIT Tributavel 2 650 756 870 959 1.243 1.360 1.485 1.621 1.768 1.983
Aliquota de Impostos 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Impostos 221 257 296 326 423 463 505 551 601 674
Cetip EBIT 777 902 1.039 1.156 1.472 1.631 1.804 1.994 2.204 2.488
Menos: Impostos (221) (257) (296) (326) (423) (463) (505) (551) (601) (674)
Mais: Depreciacao & Amortizacao 104 118 97 107 134 147 161 177 193 216
Menos: Capex Total (129) (88) 97) (107) (134) (147) (161) (177) (193) (216)
Mais: (Acréscimo) / Decréscimo em Capital de Giro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fluxos de Caixa Nao-alavancados 830 O ET) 1.169 1.299
Cambio R$/US$ Médio 4,70 4,90 5,02 5,14 5,27 5,40
Fluxo de Caixa em US$ 159 165 177 214 233 253 274 297

Fluxo de Caixa para a Firma Notas: o ) , ) o
1 Representaopagamento aos acionistas caracterizado como juros sobre capital préprio

Valor Presente dos Fluxos de Caixa US$mm 1331 2 Jurossobre o capital préprio reduz o rendimento tributavel
Valor Presente do Valor Terminal*® Us$mm 1.871 3 De acordo comas projecoes do Banco Central do Brazil até 2020; R$ calculado até 2025 pelo diferencial de inflagdo das metas de
Valor da Empresa UsS$mm 3.202 4,5% do Brasile 2,0% dos EUA baseada nas projecdes da Economist Intelligence Unit
A 4 Considerando taxa de crescimento perpétuo de 3,0%
Cambio R$AJS$ . 452016 3,67 5 Considerando o cambio R$US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
Valor da Empresa R$mm 11.740 6 Representaasinformacdes no balanco patrimonialem 31 de dezembro de 2015
Menos: Divida © R$mm (1.302) 7 Representacaixa, equivalentes de caixa somados a investimentos financeiros (disponiveis e restritos, circulantes e nao circulantes)
e menos dividendos e juros sobre o capital préprio a pagar e dividendos adicionais propostos
Mais: Caixa > R$mm 860 8  Acoesdiluidas baseadas no método de acdesemtesouraria de acées exerdiveis no valor de R$40,65 por acdoem 5 de abrilde
Valor do Patrimonio Liquido R$mm 11.298 2016
Acoes em Circulacio 8 mm 260 9 Descontada para 31 de dezembro de 2015 por uma taxa de descontode 10,2%

= = 10 Minimo e maximo representa um limite de +/4,75% de R$43,39
Valor por Agdo° R$ / acao 43,39

c
oo
w
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BM&FBovespa—Visao Geral

BM&FBovespaé a principal bolsa da América Latina por capitalizacdo de mercado

1890
——

Fundacao da Bolsa Livre
(antecessora da Bovespa)

1967

Mutualizacdo da Bovespa

1986
Inicio das atividades

da BM&F

Aug 2007
—
Desmutualizacdoda

Bovespa Holding

Set 2007
Desmutualizacao da BM&F

Out2007
—

IPO da Bovespa Holding
(BOVH3)

Nov 2007
.—
IPO da BM&F (BMEF3)

Mai 2008
P—

Fusao entre BM&F e
Bovespa e criacaoda
BM&FBovespa (BVMF3)

v

5& UBS Fonte:

Nota:

Apresentacao das Atividades da BM&FBovespa

* A BM&FBovespa, sediadaem Sao Paulo, foi criada em 2008 com a
fusédo entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e a Bolsade
Valores de Sao Paulo (Bovespa)

- ambas as entidades se desmutualizaram e realizaram IPO em
2007 e, como uma instituicdo fundida, é negociada na bolsano
Novo Mercado, o mais alto nivel de governancga coorporativa,
com o ticker BVMF3

- atualmente é a principal bolsa da América Latina por
capitalizagdo de mercado

*  Unica bolsaregulada no Brasil negociando acdes, commodities,
renda fixa e cdmbio, a BM&FBovespatem uma plataformade
modelo de negdcios inteiramente integrada incluindo liquidacdo e
outras operagdes post-trade

°*  Em 31 de dezembro de 2015, abolsatinha R$26, 3 bilhdes em total
de ativos

Estrutura Acionaria’

Divisao das Receitas Brutas por Produto em 2015

. Acoes -
Servicos negociacao
auxiliares 6 0%
14,3% ‘

Custédia
5.3% Acoes -
liquidacao
30,8%

Derivativos
43,7%

Capital World Oppenheimer Vontobel Asset . Acoes em
Blackrock Tesouraria . -
Investors Funds Management Circulacao
8% 7% 7% 5% 2% 71%
BMm&FBOVESPA
The New Exchange

Materiais da companhia, CVM

1 Em21 demarcode 2016
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BM&FBovespa—Destaques Financeiros

Receita Bruta (R$mm) e Divisao da Receita Bruta por Segmento

36%

1% /%

2012A 2013A 2014A
1 AcOes - negociacdo  ® Ac¢des - liquidagdo  m Derivativos

EBITDA (R$mm) e Margem EBITDA

65,5% 68,4% 66,3% 66,6%
r—0g =0
CAGR2012:15:3.0% __ - >

1.353 1.455 1345 1.477

2012A 2013A 2014A 2015A

g& UB S Fonte: Balanco da companhia, CVM

2015A

Custodia = Servicos au

xiliares

Receita Liquida (R$mm)

Lucro Liquido (R$mm)

1.074

2012A

1.081

2013A

978

2014A

2012A

2013A

Caixa Liquido (R$mm)

————————— [}

1
! Alto crescimento devido!

| aocrescime

| receitas financeiras de
1 . A .

I ativos, cambio e

! dividendos pela venda

! da CME

2015A

nto de 1

__________

| BM&FBovespa vendeu uma

| participacao de R$1,2 bilhdo na
| CME em Setembro de 2015 e

| reclassificou R$4,8 bilhes como |
| ativo financeiro disponivel para

i venda. Também inclui R$1,3

| bilhdo de garantias recebidas em

2012A

2014A

2.609

2013A

2.217

2015A

2014A

2015A
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Analise Financeira Histérica da BM&FBovespa

Balanco Patrimonial— Ativos

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro

2014A

2015A

Balanco Patrimonial— Passivo e Patrimoénio Liquido

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro

R$mm 2012A  2013A R$mm 2012A 2013A 2014A 2015A
Circulante 353 4319 2785 8674 Circulante 1.661 2711 1.892 2.007
Disponibilidades 44 1.197 501 441 )
sponiot Garantias recebidas em operacoes 1.134 2.073 1.322 1.338
Aplicacbesfinanceiras e titulos e valores mobiliarios 3.233 2.853 1.962 7.799 )
Proventos e direitos sobre titulos em custodia 44 50 46 49
Contasa receber 57 54 58 75
) Fornecedores 61 45 66 43
Outros créditos 4 79 72 158
Tributos a compensar e recuperar 180 120 166 175 Obrigacoes salariais e encargos sociais 74 75 72 117
Provisdo para impostos e contribuicdes a
Despesas antecipadas 18 16 26 26 recolher P P ¢ 28 26 25 35
Né&o-circulante 20.611  21.577 22478 17.635 Imposto de renda e contribuicdo social 3 1 2 5
Realizavel a longo prazo 809 1135 1523  1.961 Jurosa pagar sobre emisso de divida no 37 4 47 70
exterior
Aplicagdes financeiras e titulos e valores mobiliarios 574 821 1.393 1.816 Dividendos e juros sobre capital préprio a 2 1 5 3
Imposto de renda e contribuicao social diferidos 132 203 — — pagar
QOutras obrigacoes 278 397 308 437
Depodsitos judiciais 98 109 120 141
o N&o-circulante 3.073 3.887 4.383 5.860
Outros créditos 2 2 2 2
Despesas antecipadas 3 1 7 3 Emissdo de divida no exterior 1.242 1.426 1.619 2.384
Imposto de renda e contribuicdo social
Investimentos 2929 3346  3.761 31 difzridos ‘ 1.740 2.2% 2.585 3.272
Participacao em coligada 2.894 3313 3.729 o Provisc')_es para riscos tributarios, civeise 63 89 103 119
trabalhistas
Propriedades parainvestimento 35 34 32 31 Beneficios de assisténcia médica pds-emprego 28 26 28 26
Imobilizad 361 423 421 453 .
mobflizado Outras obrigagdes — 50 48 58
Intangivel 16.512 16.672 16.773 15.190
) Patriménio liquido 19.414 19.299 18.988 18.352
Agio 16.064 16.064  16.064  14.402 o o ;
Participacdo dos acionistas nao- 16 15 9 10
Softwarese projetos 448 608 709 788 controladores
Total do ativo 24.147 25.897 25.263  26.309 Total do passivo e patrimonio liquido 24.147 25.897 25.263 26.309
% UBS Fonte: Balanco da companhia, CVM
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BM&FBovespa—Analise Financeira Historica

Demonstrativo de Resultado

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro

R$mm 2012A 2013A 2014A 2015A '12—'15 CAGR
Receitas 2.065 2.127 2.030 2.217 2,4%
Crescimento da receita — 3,0% (4,6%, 9,2%
Despesas (763) (791) (804) (861) 3,7%
Margem 36,9% 37,2% 39,6% 384%
Administrativas e gerais
Pessoale encargos (354) (352, (354) (443)
Processamento de dados (103) (110, (124) (122)
Depreciacdo e amortizagao (94) (120, (119 (111)
Servicos de terceiros (51) (46, (40) 4
Manutencao em geral 1) (12, (12) (14)
Comunicacoes (18) 17, (13) (6)
Promocao e divulgacao (19) (15, (11 (12)
Impostos e taxas (42) (56, (56) 8
Honorérios do conselho/comité (7) (8, (9 9)
Diversas (65 (56, (66) (84)
Reducao ao valorrecuperavel de ativos ("/mpearment") — — — (1.663)
Resultado de equivalénda patrimonial 149 171 212 136
Des continuidade do uso do método de equivaléncia patrimonial — — — 1.735
Resultado de alienacao de investimentos em coligadas — — — 724
(=)EBIT 1.302 1.33€ 1.22€ 1.366 1,6%
(+) Depreciacdo e amortizagao 51 12C 118 111
(=) EBITDA 1.353 1.456 1.345 1.477 3,0%
Margem 65,5% 68,4% 66,3% 66,6%
Resultado financeiro 209 181 208 509 34,5%
Receitas financeiras 297 29¢ 362 746
Despesas financeiras (88) (118, (154) (237)
Resultado antes da tributagdo sobre o lucro 1.660 1.688 1.647 2.807 19,1%
Imposto de renda e contribuicdo sodal (586) (607) (661) (604) 1,0%
Corrente (67) (60, (104, (46)
Diferido (518) (546, (557 (558)
Resultado liquido das operagoes continuadas 1.074 1.081 986 2.203 27.1%
Resultado liquido das operacées descontinuadas — (0) (8) —
Lucro liquido do exercicio 1.074 1.081 978 2.203 27,1%
Margem 52,0% 50,8% 48,2% 99,4%

5& UBS Fonte: Balanco da companhia, CVM
a1



Visao Geral do Setor de Bolsas no Brasil

A BM&FBovespaé a tnica
bolsa de mercados
organizados que negocia
acoes e derivativos no
Brasil

Os investidores
estrangeiros foram
responsaveis por 54% da
média do valor diario
negociado na
BM&FBovespaem 2015

A média da capitalizacao
de mercado da
BM&FBovespaem 2015 foi
de R$2,2 trilhoes e ela
tinha 440 companhias
listadas no pais

o UBS

Nota:

Média do Valor Diario Negociado (R$ milhoes)

2011A

7.251

2012A

= Dinheiro

7.418

2013A

= Opcoes

7.293

2014A

B Futuros

2015A

Média da Capitalizacao de Mercado e Turnover
Velocity ' (R$ trilhes, %)

64,2%

2011A

70,0%

2012A

72,9%

72,4%

72,9%

2013A

-.__".

2014A

2015A

1 Relagdoentre ovolume negociado no mercado a vista e a capitalizacdo de mercado da bolsa

Divisao da Média do Valor Diario Negociado por
Tipo de Investidor

1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1.5%
9,1%

8,3%
21 2% 18,10/0

33,3% 31.9%
,37

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A

= Estrangeiro ™ Institucional ®Varejo * Inst. Financeiras ® Outras

Numero de Companhias Listadas

466
452 454 455 440

2011A

2012A
® Tradicional

2013A 2014A
= Segmento Especial

2015A

= BDR
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Secdo 4.B

BM&FBovespa

Avaliacao da Companhia

3 UBS



Avaliacao por Preco Médio Ponderado por Volume (1/2)

VWAP dos 12 meses anteriores ao antincio do Primeiro Fato Relevante é de R$10,73 e R$12,52 do amincio do Primeiro Fato
Relevante até 5 de abril de 2016

VWAP da BM&FBovespa antes do anuncio do Primeiro Fato
Relevante

VWAP da BM&FBovespa desde o anuncio do Primeiro Fato
Relevante

(de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015)

(de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016)

' Antncio do Primeiro | | 13 de novembro de :: 2demargode
| FatoRelevanteem 3 de <~ N 1 2015 1| 2016 !
| novembrode 2015 ' N 50,0 | Data oferta nao o Ofertavinculante 50,0
16,00 . 16,00 | ... vincylante ____ 1h - - -recusada,
\ / |
\ -7 1 15,58
-,
\
“ 40,0 L/ \ 40,0
‘ N
11,43 -
12,00 - 12,00 12,52
-/ A
a - fr | I )
£ 10,73| 30,0 = £ L 4 30,0 ~
o £ o L LT Tt 1 g £
< £ < , 3dedezembrode 1 __,__ v __|_|_ S
3 < = i 2015 |1 19 de fevereiro H @
o 8,00 £ o 8,00 | | Oferta ndo 1 2016 £
o 5 o | vinculanterecusada ' Datadaoferty 3
e 20,0 = = i | vinculante: 20,0 =
4,00 4,00
10,0 10,0
0,00 0,0 0,00 0,0
Nov-14  Jan-15 Mar-15  Jun-15  Ago-15  Out-15 Nov-15 Dez-15 Fev-16 Abr-16
s \/olume =~ =====Preco VWAP (R$)  em=\\WAP s \/olume === Preco VWAP (R§) e \\VAP

g& UB S Fonte: Bloombergem 5 de abril de 2016
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Avaliacao por Preco Médio Ponderado por Volume (2/2)

VWAP para os periodos de 1, 30, 60, 90,180 dias e 1 ano de negociacdo antes do anincio do Primeiro Fato Relevante e para o
periodo desde o amincio do Primeiro Fato Relevante até 5 de abril de 2016

Resumo do VWAP para os Periodos Selecionados

Preco VWAP (R$)

Dias de Negociacdo Antes do Anuncio do Primeiro Fato Relevante Ponderado pelo Volume Negociado
1 11,43
30 11,41
60 10,99
90 11,03
180 11,15
12 Meses (de 3 de novembro de 2014 até 02 de novembro de 2015) 10,73

Desde o Anuncio do Primeiro Fato Relevante (de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016)

g& UBS Fonte: Bloombergem 5 de abril de 2016
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Avaliacao por Valor Patrimonial Contabil

O valor patrimonial contabil por a¢do é de R$10,30 para a BM&FBovespa, em 31 de dezembro de 2015

Valor Patrimonial Contabil por Acao

RS$ milhées, exceto quando indicado de outra forma em 31de dezembro de 2015
Total do Ativo 26.309
Total do Passivo 7.957
Patrimonio Liquido 18.352
Acoes em Circulacao (mm) 1.782

Acoes Ordinarias 1.815

Acoes Ordinarias em Tesouraria 33

Valor Patrimonial Contabil por Acao (R$) 10,30"

UBS Fonte: Balanco da companhia
Nota: 46

1 Patrimodnio liquido/ agdes ordinarias (excluiacdes ordinarias em tesouraria)



BM&FBovespa—Metodologia por Multiplos Comparaveis de
Mercado

. O UBS utilizou a abordagem de avaliacao por multiplos comparaveis de mercado a fim de estimar o valor econémico da BM&FBovespa

Multiplos de empresas comparaveis € um método de avaliacdo relativa de companhias, no qual se usa as métricas financeiras de companhias similares
negociadas em bolsa; os multiplos comparaveis mais utilizados sao P/E e EV/EBITDA

Os multiplos de mercado das empresas comparaveis a BM&FBovespa foram calculados baseados em estimativas de analises de mercado de EBITDA e lucro
liquido para os anos de 2016 e 2017, e aplicando sobre o EBITDA e lucro liquido estimados para a BM&FBovespa nos mesmos anos, dado que as
estimativas de mercado sao geralmente limitados a apenas 2 anos

- As companhias comparaveis selecionadas sao bolsas internacionais compartilhando diversos aspectos em comum com a BM&FBovespa, incluindo os
seguintes':

* modelo de negdcios

*  mix das receitas

« oferta de produtos e servicos

« dimensdo e escala das operacoes

*  posicao monopolista, no seu pais de origem, em certos segmentos de mercado que a companhia comparavel atua

+  exposicao a mercados emergentes

Companhlas Comparaveis Selecionadas

\
% ASX BME g‘ E/I%S(?cana Deimon macarsrs

cm® {3 CME Group gl i Ice
NASDALD i TM
5 J

EXCHANGE

Nota
% l lB S 1 Nem todo aspecto é aplicavel para cada uma das companhias comparaveis selecionadas. Checar o Apéndice A para mais detalhes relativos a secao de companhias comparaveis
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BM&FBovespa—Multiplos Comparaveis de Mercado!

EV/EBITDA Preco /L porAcao

Sede Precoem 5 de abril Valor deMercado Valor daEmpresa AC'16E AC'17E AC'16E AC'17E

de 2016" (RS) (RSbi) (RSbi) (x) (x) (x) )

| Estados Unidos 869,83 104,7 1295 12,5 1.4 16,8 15,1
NG
2 CME Group Estados Unidos 346,63 118,1 120,1 12,9 11,9 22, 20,5

DEUTSCHE BORSE

| TS Alemanha 302,75 56,2 64,6 11,0 10,1 15,6 14,1

¥ Bolsa México 5,73 3,6 33 10,9 9.9 18,2 16,5

Fonte: FactSet em 5 de abril de 2016
UBS .

1 Cambio R$ /US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016 e utilizando a¢des totalmentediluidas pelo método de agdes em tesouraria



Avaliacao da BM&FBovespa por Multiplos Comparaveis de
Mercado

Analise EV / EBITDA

Limite Minimo Limite Maximo
(R$ mm) AC'16E AC17E Ponto-médio ("PM") PM-4,75% PM+4,75%
Multiplo EVEBITDA (mediana da amostra) 12,0x 11,4x
EBITDA (consenso)! 1.582 1.758
Valor da Empresa Implicito
(-) Divida Liquida 2.179 2.179
(-) Minoritéarios 10 10
Valor do Patriménio Liquido Implicito
Acoes em Circulacgo(mm)? 1.796 1.796
Preco da Acao (R$) 9,36 9,90 9,63 9,18 10,09

Analise Preco sobre Lucro Liquido

Limite Minimo Limite Maximo
(R$ mm) AC16E AC17E Ponto-médio ("PM") PM-4,75% PM+4,75%
Multiplo PL (mediana da amostra) 18,5x 16, 5x
Lucro Liquido (consenso)! 1.565 1.773
Valor do Patrimonio Liquido Implicito
Acdes em Circulacgo (mm)?2 1.796 1.796
Preco da Acao (R$) 16,09 16,30 16,20 15,43 16,9

Fonte: FactSet, Relatérios de Research
UBS @ .

1 FactSet em 5 de abril de 2016
2 Acoes totalmente diluidas usando método de acoes em tesouraria



Apéndice A

Companhias Comparaveis Selecionadas
para Cetip e BM&FBovespa

3 UBS



Companhias Comparaveis Selecionadas para Cetip e
BM&FBovespa

Bolsas de Valores em Mercados Desenvolvidos

Comparavel

Informacdes Financeiras Chave

Comentarios

R$bi

Sediadaem Nova lorque, a Nasdaq presta servicos de negociacado, liquidacdo, tecnologia de
bolsa de valores, regulacao, listagem de acdes e informacao em 6 continentes e emprega mais

Preco da Acao (R$) 238,28 de 3.800 funcionarios
AcGes TOté'S D|IIU|das (mm) 170,6 e Com cerca de 10.000 clientes corporativos, a Nasdag tem aproximadamente 3.700
Valor Patrimonial 40,6 companhias listadas com uma capitalizacdo de mercado de ~U$9,6 trilhdes
NAsnAq Caixa em Excesso! 11 e Adivisdo das receitas por areas de negdcio é: Servicos de Mercado (61,2 %), Solucoes em
Divida 8,7 Tecnologia (16,0%), Servico de Informagdes (15,0%) e Servicos de Cotacao (7,8 %)
Valor da Empresa 48,2 e Em9de marco de 2016, adquiriu aInternational Securities Exchanges por US$1, 1 bilhdo
2016 EVEBITDA 11,4x% e Em 12 de fevereiro de 2016, anunciou a aquisicao da Marketwired, um servico de transmissao
2016 PE 17, 3x de noticias por US$200 milhdes
R$bi e Sediadaem Toronto, o grupo TMX opera nos mercados a vista e de derivativos para diversas
Preco da Acao (R$) 128,38 classes de ativos incluindo a¢oes, renda fixa e energia e emprega mais de 1.110 funcionarios
AcoOes Totais Diluidas (mm) 54,4 e Adivisao das receitas por areas de negocio é: Eficiéncia e Solucdes de Mercado (29,5%),
Valor Patrimonial 7.0 Conhecimento de Mercado (29,4 %), Formacao de Capital (25, 1%), Derivativos (14,6%) e
. outras (1,5%)
» Caixa em Excesso! 0,4 o . ' .
TM Divid e Tem uma capitalizacdo de mercado combinada (incluindo TSX, Alpha e TMX Select) de 34%
vida 3.1 do total do volume negociado no mercado canadense
Valor da Empresa 2.6 e Em fevereiro de 2016, lancou dois produtos integrados: TMX Insights e TMX Analytics
2016 EVEBITDA 10,2x e Emjunhoe novembro de 2015, anunciou o langamento da AgriClear (plataforma online de
2016PE 12,6x pagamentos para o mercado de gado nos EUA e Canadé e a NAVex (plataforma de
transferéncia de fundos), respectivamente
RSbi _ e Sediadaem Madrid, aBME é um operador do mercado de acoes e do sistema financeiro na
Preco da Acao (R$) 113,25 Espanhae emprega mais de 700 funcionarios
Agbes Totais Diluidas (mm) 83,9 e Adicionalmente, tem presenca relevante na América Latina
Valor Patrimonial 9.5 o Adivisdo das receitas por areas de negdcio é: Acdes (46,8%), Compensacio e Registro
B ME Caixa em Excesso! 0,9 (24,3%), Informacao (11,4%), Liquidacao (5,4%), Tl e Consultoria (5,4%, Derivativos (3,6 %),
SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSS Divida 0,0 RendaFixa (2.9%)
Valor da Empresa 8.6 . (Ejm_Za d(ej.' felvir(z)ir(? dei(y Gbanunﬁio; a aquAisigéo da partizcipg;ﬁé~o redstadn't;e (50%) c(]jgehnéo
2016 EVEBITDA 8 7x etinha da Infobolsa SA da Deutsche Borse AG por US$9,2 milhdes de délares em dinheiro
2016 PE 13,0x

Fonte:
Nota:

Informacdes da companhia—Dados de mercado em 5 de abrilde 2016; Cambio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
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Caixa em excesso de acordo com o Ultimo balango patrimonial excluindo investimentos financeiros, caixa restrito, necessidade de capital regulatério e saldos de clientes, se
apropriado e disponivel



Companhias Comparaveis Selecionadas para Cetip e
BM&FBovespa

Bolsas de Valores em Mercados Desenvolvidos (continuagao)

Comparavel Informacgodes Financeiras Chave Comentarios
G
R$bi e Sediadaem Cingapura, aSGX é uma bolsa de multimercado que presta servicos de listagem,
Preco da Acio (R$) 2102 negociacao, liquidacéo, custddia e de andlise de dados e emprega mais de 700 funcionarios
Acbes Totais Diluidas (mm) ) e Aproximadamente 40% e 90% das companhias e debéntures listadas, respectivamente, sdo de
¢cbes To §|s I.UI as(mm 1,074,9 fora do pafs
Valor Patrimonial 21,8 e Adivisdo das receitas por areas de negdécio é: Derivativos (40,3%), Acdes (25,4%), Custddia
Caixa em Excesso! 1,4 (13,7%), Conectividade e Informacdes de Mercado (10,3 %), Servicos de Emissao (10,2%) e
BPORE Divida 0,0 Outros (0,1%)
CyChaNceE Valor da Empresa 20.4 e Em fevereiro de 2016, estava negociando para comprar a BalticExchange, o queiria
) ’ 016 EVEBITDA ) impulsionar o negdcio de derivativos e fortalecer Cingapura como um centro maritimo
16,0x e Planejandoa introducdo de um produto derivativo que permitiria investidores a negociarem
2016 PE 22,7x contratos de futuros nos indices especificos da India
; e Sediadana Austrélia, a ASX oferece um portfolio completo de servicosincluindo listagem,
R$bi ate . . . : ,
Preco da Acio (RS) 1443 compensacao e liquidacao em diversas classes de ativos e emprega mais de 500 funcionarios
f; (; o ! e Adivisdodas receitas por areas de negdécio é: Derivativos de Balcao (34,5%), Listageme
Acbes Totais Diluidas (mm) 193,8 Servicos de Emissdo (26,2 %), Servicos de Negociacdo (23,8%), Servicos Post-trade de acoes
Valor Patrimonial 22,2 (13,1%)e Outros(2,4%)
ASX Caixa em Excesso! 2,9 e Em 1 demarco de 2016, anunciou uma colaboracdo com a Nasdaq para substituira
Divida 00 plataforma de tecnologia de liquidacao pela plataforma Genium INET da empresa americana
' e Em22dejaneirode 2016, comprou uma participacdo minoritaria na Digital Asset, uma start-
Valor da EmpreAsa 19.3 up de Bitcoin, porUS$10,5 milhdes
2016 EVEBITD 12,0x
2016 PE 18,8x

3 UBS

Fonte: Informacdes da companhia—Dados de mercado em 5 de abrilde 2016; Cambio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
Nota: 52
1 Caixa em excesso de acordo com o Ultimo balango patrimonial excluindo investimentos financeiros, caixa restrito, necessidade de capital regulatério e saldos de clientes, se

apropriado e disponivel



Companhias Comparaveis Selecionadas para Cetip e
BM&FBovespa

Bolsas Hibridas de Derivativos

Comparavel

Informacoes Financeiras Chave

Comentarios

R$bi Sediadaem Chicago, lllinois e emprega mais de 500 funcionarios
Preco da Acdo (R$) 240 04 Opera mercados que que oferecem opgdes de negociacdo em varios indices de mercado,
B o contratos de futuros e opcdes de acdes e ETP nos EUA
Acbes Totais Diluidas (mm) 82,3 ] e , ) .
Valor Patri - Opera através de um segmento Unico que consiste em 3 bolsas: A Chicago Board of Options
® a.or atrimonia 19,7 Exchange, a CBOE Futures Exchange e a C2
m Caixa em Excesso! 0,4 Participacao de mercado: ~27,1% (para opgdes nos EUA)
Divida 0,0 Plataforma tanto para varejo quanto para clientes institucionais
Valor da Empresa 19,4 Em 26 de agostode 2015, completou a aquisicao da plataforma de servicos de dados e anélise
2016 EVEBITDA 13 8x de negociacdo da Livevol por US$10,3 milhées em dinheiro
2016 PE 25,7x
R$bi Sediadaem Atlanta, Georgia e emprega mais de 5.500 funcionarios
Preco da Acao (R$) 869 83 Opera bolsas reguladas, camaras de compensacao, canais de listagem (" listing venues") para
- o ’ diversos derivativos e contratos de acoes de diversas classes de ativos
Acbes Totais Diluidas (mm) 120,4 i . L . . .
, ) - também presta servicos de anélise dados para commodities e para mercados financeiros
Valor Patrimonial 104,7 , .
) : ! Tem presenca nos EUA, RU, Europa, Canada e Cingapura
Ca|lxa em Excesso 2,3 - segmentodos EUA contribuiu com 59% das receitas liquidasem 2015
I Ce Divida 27,0 Em 14 de dezembro de 2015 completou a aquisicao da Interactive Data Corp, um fornecedor
Valor da Empresa 129,5 de dados do mercado financeiro, andlises e solucdes de negociacdo por US$5.2 bilhdes
2016 EVEBITDA 12,5x
2016 PE 16,8x
R$bi Sediado em Eschborn, Alemanha e emprega mais de 5.000 funciondrios
Preco da Acdo (R$) 302,75 Opera mercados de negociacao de agbes e derivativos
Acbes Totais Diluidas (mm) 187 2 ~  também fornece servicos de liquidacao, compensacao e custédia, servicos de dados,
. . ' desenvolvimento e operacdo de sistemas eletronicos de negociacao
Valor Patrimonial 56,2 n o i
i Cai e , Tem presenca na Europa, nas Américas e na Asia-Pacifico
‘/‘/ gggLiCHE BORSE iaulxa em Excesso 3.0 A divisdo das receitas por areas de negdcio é: Xetra (8%), Eurex (43%), Clearstream (32%) e
” Divida 11.4 Sevicos de Dados de Mercado (17%)
Valor da Empresa 64,6 Em 16 de marco de 2016, a Deutsche Borse e a London Stock Exchange aceitaram os termos
2016 EVEBITDA 11, 1x de uma fusdo de US$30 bilhoes
2016 PE 15,9x

3 UBS

Fonte:
Nota:
1

apropriado e disponivel

Informacdes da companhia—Dados de mercado em 5 de abrilde 2016; Cambio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
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Caixa em excesso de acordo com o Ultimo balango patrimonial excluindo investimentos financeiros, caixa restrito, necessidade de capital regulatério e saldos de clientes, se



Companhias Comparaveis Selecionadas para Cetip e
BM&FBovespa

Bolsas Hibridas de Derivativos (continuacao)

Comparavel

Informacoes Financeiras Chave

Comentarios

R$bi

Preco da Acao (R$) 346,63
Acbes Totais Diluidas (mm) 340,7
Valor Patrimonial 118,1

'u\,‘;} C M E G rou p Caixa em Excesso’ 6,2

Divida 8,2
Valor da Empresa 120,1
2016 EVEBITDA 12,9x
2016 PE 22,0x

Sediadaem Chicago, Illinois,a CME é um mercado de derivativos com mais de 2.500
funcionérios

Oferece produtos globais em todas as principais classes de ativos, baseadas em taxa de juros,
indices acionarios, cambio, energia, commodities da agricultura e metais através de suas bolsas
(CME, CBOT, NYMEX e COMEX) para seus clientes mundialmente

Tem acesso a 150 paises através de parcerias com 12 bolsas de valores

A divisao das receitas por areas de negdcio é: Transacdo e Liquidacao (84 %), Servigos de
Dados e Informacao (12 %), Acesso e Comunicacao (2%) e Outros (2 %)

Sua carteira de clientes estd composta por operadores profissionais, instituicdes financeiras,
investidores pessoas fisicas e institucionais, empresas, fabricantes, produtores e governos

3 UBS

Fonte:
Nota:
1

Informacdes da companhia—Dados de mercado em 5 de abrilde 2016; Cambio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
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Caixa em excesso de acordo com o Ultimo balango patrimonial excluindo investimentos financeiros, caixa restrito, necessidade de capital regulatério e saldos de clientes, se

apropriado e disponivel



Companhias Comparaveis Selecionadas para Cetip e
BM&FBovespa

Bolsas de Valores em Mercados Emergentes

Comparavel

Informacodes Financeiras Chave

Comentarios

R$bi

Sediadana Cidade do México

Preco da Acdo (R$) 5,73 Atua na operacao de titulos e mercado de acoes
Acoes Totais Diluidas (mm) 625,0 - 0snegdcios incluem negociacao e operacao, listagem, custoddia, liquidagdo, compensagao,
Valor Patrimonial 36 servicos de contraparte e de dados
v‘ BOISa Caixa em Excesso’ 05 A divisdo das receitas por dreas de negécio é: Titulos Negociados a Pronto (16 %), Derivativos
EES - - ' (6%), OTC (19%), Emissao (22 %), Custodia (20%), Servicos de Informacao (13%) e Outros
M Divida 2
eXiCahna 0. (4%)
Valor da Empresa 3.3 Em 12 de dezembro de 2014 indicou José Oriol Bosch como seu CEQ, tornando-se efetivo em
2016 EVEBITDA 10,9x 1 de janeirode 2015
2016 PE 18,5x
R$bi Sediadaem Kuala Lumpur, Malasia e emprega mais de 600 funcionarios
Preco da Acao (R$) 8 19 Opera uma bolsa totalmente integrada, oferecendo um completo portfélio de servigos de
B S ! bolsa, incluindo negociacao, liquidacdo, compensacao e custédia
Acbes Totais Diluidas (mm) 538,0 ) D o
) ) Opera através de 4 segmentos: Mercado de Valores Mobilidrios, Mercado de Derivativos,
Valor Patrimonial 4.4 Mercado Islamico de Capitais e Exchange Holding
BURSA MALAYSIa 2% em Excesso! 0,1 ~ o segmento de mercado de valores mobiliarios contribui por 84 % dos lucros totais
Divida 0,0 Em 24 de marco de 2016, emitiu diversas alteracdes no Main Market e na ACE Market Listing
Valor da Empresa 4,3 Requirements paraaumentar os padrdes de divulgacao e de praticas de governanca
2016 EVEBITDA 14,8x corporativa
2016 PE 22,4x

3 UBS

Fonte:
Nota:

Informacdes da companhia—Dados de mercado em 5 de abrilde 2016; Cambio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016
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Caixa em excesso de acordo com o Ultimo balango patrimonial excluindo investimentos financeiros, caixa restrito, necessidade de capital regulatério e saldos de clientes, se
apropriado e disponivel



Apéndice B
Estimativas de Analistas para a Cetip

o UBS



Estimativas de Analistas para a Cetip

EBITDA (R$ milhoes)

Lucro Liquido (R$ milhdes)

Analista’ Data 2016E 2017E 2016E 2017E
BTG PACTUAL EQUITIES RESEARCH 22 de marco de 2016 867 981 531 613
HSBC GLOBAL RESEARCH 21 de marco de 2016 885 973 625 708
JP MORGAN 10 de marco de 2016 897 1.036 564 657
BANCO VOTORANTIM 9 de marco de 2016 853 954 593 660
UBS 7 de marco de 2016 856 943 547 600
BRASIL PLURAL SECURITES LLC 4 de marco de 2016 834 Na 582 na
SANTANDER 2 de marco de 2016 1.037 1.100 543 615
BRADESCO CORRETORA 10 de fevereiro de 2016 878 1.021 628 715
ITAU SECURITIES 9 de novembrode 2015 826 927 na 654
COINVALORES 18 de setembro de 2015 855 968 na 624
Mediana Consenso do FactSet? 871 981 577 651
Minimo dos Analistas 826 927 531 600
Maximo dos Analistas 1.037 1.100 628 715

A UBS o

FactSet em 5 de abril de 2016

1 Inclui estimativas individuais dos analistas disponiveis

2 Considera as estimativas restritas de determinados analistas
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Apéndice C
Estimativas de Analistas para a
BM&FBovespa

3 UBS



Estimativas de Analistas para a BM&FBovespa

EBITDA (R$ milhoes)

Lucro Liquido (R$ milhdes)

Analista’ Data 2016E 2017E 2016E 2017E
BTG PACTUAL EQUITIES RESEARCH 22 de marco de 2016 1.714 1.912 1.708 1.880
HSBC GLOBAL RESEARCH 21 de marco de 2016 1.366 1.505 1.467 1.602
JP MORGAN 15 de marco de 2016 1.556 1.742 1.870 2.042
UBS 15 de marco de 2016 1.596 1.921 1.496 1.549
BRADESCO CORRETORA 15 de fevereiro de 2016 1.564 1.719 1.640 1.754
DEUTSCHE BANK RESEARCH 12 de janeirode 2016 1.650 1.775 1.351 1.807
SANTANDER 30 de novembro de 2016 1.535 1.692 1.593 1.802
BANCO VOTORANTIM 27 de novembrode 2015 1.582 1.652 1.593 1.802
ITAU SECURITIES 26 de novembrode 2015 1.525 1.675 1.308 1.527
COINVALORES 12 de novembrode 2015 1.529 1.567 1.377 1.498
BRASIL PLURAL SECURITIES 15 de outubrode 2015 1.609 1.953 1.537 2.146
Mediana Consenso do FactSet? 1.582 1.758
Minimo dos Analistas 1.366 1.505 1.272 1.467
Maximo do Analistas 1.714 1.953 1.870 2.146

A UBS o

FactSet em 5 de abril de 2016

Inclui estimativas individuais dos analistas disponiveis
Considera as estimativas restritas de determinados analistas
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Cetip—Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Custo Médio Ponderado de Capital—Método CAPM

Prémio de Risco

Custo Médio Ponderado de Capital

Taxa Livre de Risco

do Mercado . .
1 Titulo Americano de 10 Anos 2,2%
(+) 2 Diferenca do Titulo Brasileiro 2,7%
X (=) TaxalLivre de Risco 4,9%
Custo do Capital Custo do Capital Préprio
Beta Alavancado + g A . o
Préprio 3 Prémio de Risco do Mercado 6,9%
(x)  Beta Alavancado da Cetip 0,80x
(=) Prémio de Mercado do Setor 5,5%
(+)  Taxa Livre de Risco 4,9%
” =) 5 Custo de Capital Proprio 10,4%
Taxa Livrede DB [ - . .
Ris co + Razao Divida/ PL Ponderado de
Capital (WACC n
pital ( ) Custo da Divida
6 Custoda Divida Pré-impostos 6,3%
(x) Aliquotade IRe CSLL 34,0%
(=) 7 Custo da Divida 4,1
Custo daDivida
Pré-impostos
WACC
x Cu§to_da Divida Divida Liquida/ Valor da Firma 4,0%
Pés-impostos
() Custo da Divida 4.1%
Valor do Patriménio Liquido/ Valor da o
1 —Aliqg;)Ltf de R & Fma 96,0%
e . L.
() Custo do Capital Préprio 10,4%
(=) WACC 10,2%
Notes:
1 Taxa média de 2 anos dos titulos do Tesouro Americano de 10 anos em 5 de abril de 2016. Fonte: Bloomberg
2 Diferenca da média de 2 anos do Titulo Brasileiro de 10 anos e do Tesouro Americano de 10 anos em 5 de abril de 2016. Fonte: Bloomberg
3 Prémio de mercado baseado no retorno de longo prazo do mercado acionario americano. Fonte: Per Duff & Phelps 2016 Valuation Handbook
4 Betaalavancado implicito baseado na mediana do Beta desalavancado semanal de 2 anos em USD vs S&P (desalavancados pela suas respectivas estruturas de capital) das companhias comparaveis (ASX
Limited, Bolsa y Mercados Espanoles, Bolsa Mexicana de Valores, Bursa Malaysia, Deutsche Boerse, Intercontinental Exchange, Singapore Exchange and TMX Group) e realavancado pela estrutura de capital
5& UB S da Cetip. Beta semanal em USD vs S&P no periodo de 2 anos. O beta semanal da Cetip no periodo de 2 anos vs S&P de 0,85x e o beta semanal no periodo de 5 anos USD vs S&P de 0,79x. Fonte: Bloomberg
Custo do capital préprio de acordo com a formula: Ke=Rf+B *(prémio de risco do mercado) 61

[e2 B0, ]

7 Kd=(Custo de divida pré-impostos)*(1-Aliquota de IR e CSLL)

Estimativas do UBS CCS para custo da divida de 10 anos em USD de 6,25%



Analise de Liquidez

A BM&FBovespaé a 6 As 10 A¢oes Mais Negociadas na Bovespa por Volume' (R$ milhoes)
acao mais negociada na
bolsa por volume' 507

Considerando a média do
volume de negociacao
didria da BM&FBovespa, a
posi¢cao de maior acionista
representa 23 dias de
negociacao

2

@ Lid W .. ambev

PETROBRAS Bradesco

Os maiores Acionistas da BM&FBovespa e Analise de Desinvestimento

Volume (R$ Média de Volume Diario Negociada1

Posicio Nome do Acionista # de Aces (mm) % do Total de Acoes milhdes) (R$ milhoes) Dias de Negociacao
1 CAPITAL GROUP COMPANIES INC 286 16,0% 4.460 195 23
2 MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INS 135 7,6% 2.104 195 11
3 VONTOBEL HOLDING AG 130 7.3% 2.030 195 10
4 BLACKROCK 92 5,2% 1.443 195 7
5 CME GROUP 91 5,1% 1.418 195 7
6 INVESCO LTD 76 4,3% 1.191 195 6
7 VANGUARD GROUP 67 3,8% 1.046 195 5
8 DIMENSIONAL FUND ADVISORS LP 49 2,7% 761 195 4
9 FRANKLIN RESOURCES 44 2,5% 684 195 4
10 BM&F BOVESPA 28 1,6% 445 195 2
Total 998 56,0% 15.582 — —
Fonte Bloombergem 5 de abril de 2016

5& UBS I1\lotas:

Considerando o volume médio negociado em nimero de acdes(de 5 de abril de 2015 até 5 de abrilde 2016) multiplicado pelo preco de cada acdoem 5 de abrilde 2016
2 [TuB4

3 [TSA4
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Glossario

AC

Beta

CAPM

CDI

VM

DCF

EBIT

EBITDA

EV

PM

oTC

VWAP

WACC

Ano Corrente

Relacdo que mede o risco ndo diversificdvel de uma acdo. E uma relacio entre o retorno da acio e o retorno do mercado. De acordo, o prémio de risco sera sempre

multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio de risco mais elevado quanto mais elevado, quanto mais a acao variar do portifolio de mercado

Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (" Capital Asset Pricing Model")

Certificado de Dep6sito Interbancario

Comissdo de Valores Mobiliarios

Método de Fluxo de Caixa Discontado (" Discounted Cash Flow")

Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (" Earnings Before Interest and Taxes")

Lucro Antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizacao (" Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization™)

Valor da Empresa (" Enterprise Value")

Ponto Médio

Derivativos de Balcdo (" Over-the-counter")

Preco Médio Ponderado por Volume (" Volume Weighted Average Price")

Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (" Weighted Average Cost of Capital")

3 UBS
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Avisos Importantes (" Disclaimer”

1. UBS foi contratado pela BM&FBovespa para a elaboragao do Laudo de Avaliacdo a ser apresentado ao Conselho de Administracdo da BM&FBovespa, no contexto das discussoes referentes a Operacao envolvendo a BM&FBovespa a e Cetip,
conforme descrito no Fato Relevante. Este Laudo de Avaliacdo foi preparado de acordo com a legislacdo aplicavel e em observancia as praticas de mercado para avaliacado de empresas e considera: (i) a avaliacdo da Cetip, de acordo com as
metodologias (a) de fluxo de caixa descontado; (b) preco médio ponderado pelo volume; (c) valor patrimonial contabil; e (d) m dltiplos de mercado comparaveis; e (ii) a analise da BM&FBovespa, em conformidade com as metodologias (a) preco
médio ponderado pelo volume; (b) valor patrimonial contabil; e (c) multiplos de mercado comparaveis. Este Laudo de Avaliagcdo é datado de 9 de abril de 2016, possui 31 de dezembro de 2015, como sua data base (com os esclarecimentos
mencionados no item 15 abaixo) e foi preparado pelo UBS com base nas informacdes, premissas e dados financeiros fornecidos pela BM&FBovespa ou aqueles publicamente a disposicao do mercado.

2. Este Laudo de Avaliacao foi preparado pelo UBS exclusivamente para o uso e beneficio do Conselho de Administracdo da BM&FBovespa com o Unico objetivo de lhes permitir avaliara Operagao. Nao obstante, o Laudo de Avaliacdo nao
contém todas as informacdes necessarias para tomar uma decisao sobre a adequacao, a avaliacdo nem a estrutura da Operacao e nao pretende transmitir uma recomendagao no que diz respeito a continuidade ou ndo da Operacdo. Este
Laudo de Avaliacao e as informagdes dele constantes nao devem ser utilizados por terceiros para qualquer outra finalidade, e sé serao liberados ou reproduzidos conforme necesséario, ressalvado que qualquer pessoa que venha a ter acesso ao
Laudo de Avaliacao (a) ndo estara autorizada a usar ou a fazer referéncia a este Laudo de Avaliacao ou suas conclusdes a terceiros sem a autorizacao prévia por escrito da UBS; e (b) concorda em néo divulgar o conteudo do Laudo de
Avaliagdo a terceiros. Além disso, caso este Laudo de Avaliagdo ndo seja reproduzido na integra, fica acordado que todas as referéncias ao UBS ou ao Laudo de Avaliagdo em qualquer documento desse tipo e a descricao e inclusdo do Laudo
de Avaliacdo e seu conteudo, estarao sujeitas ao prévio consentimento por escrito do UBS em relagdo a forma e substancia. Nenhuma informacéo relacionada (i) ao nome do UBS, ou (i) aos termos do Laudo de Avaliacdo ou qualquer
comunicacao do UBS em conexdo com o Laudo de Avaliacdo sera citado ou referido oralmente ou por escrito, sem o prévio consentimento por escrito do UBS.

3. 0 UBS nédo fez e ndo farad qualquer recomendacéo, explicita ou implicita, ao Conselho de Administragao, nem aos acionistas da BM&FBovespa ou da Cetip, incluindo no que diz respeito a Operagao, nem no que diz respeito a analise das
potenciais sinergias, nem quaisquer beneficios ou desvantagens resultantes da conclusédo da Operacédo, considerando que tais analises, se houver, deverao ser feitas pela BM&FBovespa ou pela Cetip e seus respectivos administradores no
momento em que a Operacao for submetida a aprovacao dos acionistas. O UBS ndo fez e ndo fard qualquer recomendacao quanto a estrutura da Operagao, ao montante especifico do valor a ser submetido aos acionistas, as condicoes
contratuais da Operacao ou a quaisquer outros aspectos relacionados com a Operagéo, sendo que o UBS nao participou da negociacao da Operacdo. Qualquer destinatario deste Laudo de Avaliagcdo que nao seja o Conselho de Administracdo
da BM&FBovespa (i) ndo deverd basear-se no Laudo de Avaliacdo para determinar qualquer acdo a ser tomada em relacdo a Operagdo nem em relacdo a qualquer outra transacao envolvendo BM&FBovespa e/ou a Cetip, e ndo devera declarar
que baseou no Laudo de Avaliacdo para tanto, e (ii) deve procurar seu préprio consultor financeiro independente.

4. 0 UBS pressupde que todas as informacdes e projecdes financeiras (incluindo, para os fins deste Laudo de Avaliacéo, as informacdes e projecdes financeiras relacionadas a Cetip) fornecidas pela BM&FBovespa (incluindo suas subsidiarias,
controladas diretas ou indiretas, sociedades sob controle comum e afiliadas (as "Subsidiarias e Afiliadas")), ou por seus consultores e assessores, disponibilizadas ou discutidas com o UBS para a elaboracdo do Laudo de Avaliagao, sao exatas,
verdadeiras, completas, consistentes e precisas, incluindo aquelas discutidas com representantes e aquelas disponiveis publicamente. O UBS foi informado pela BM&FBovespa que todas as informacodes prestadas ou disponibilizadas ou
discutidas com o UBS sao corretas e que todas as projecdes financeiras fornecidas ou disponibilizadas ou discutidas com o UBS foram preparadas de forma razoavel e refletem as melhores estimativas e avaliacdes na época em que foram
produzidas e até a presente data. O UBS foi informado pela BM&FBovespa que esta ndo tem conhecimento de qualquer informacéo que possa terimpacto substancial sobre qualquer relacionada a Operacéo, nem sobre os negécios da
BM&FBovespa e da Cetip, sobre suas condicdes financeiras, seus ativos e obrigacdes, suas perspectivas de negdcio, transagdes comerciais ou sobre o nimero de acoes e opcdes emitidas e em circulacdo da BM&FBovespa, da Cetip ou suas
respectivas Subsidiarias e Afiliadas, nem de qualquer outro fato relevante que pudesse vir alterar as informacao e projecdes financeiras fornecidas, disponibilizadas ou discutidas com o UBS, ou que pudesse fazer com que tais informacoes ou
projecoes financeiras se tornassem incorretas ou imprecisas em qualquer aspecto material ou que poderiam ter um efeito material adverso sobre os resultados deste Laudo de Avaliacdo. As estimativas e projecoes consideradas para a
elaboracao do Laudo de Avaliagdo estdo intrinsecamente sujeitas a incertezase diversos eventos ou fatores que estao além do controle da BM&FBovespa, da Cetip e do UBS, especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos futuros
e incertos. Nao é possivel assegurar que quaisquer estimativase projecoes que podem ter sido utilizadas na preparacao deste Laudo de Avaliagcdo serdo efetivamente alcancadas. Portanto, o UBS n&o assume qualquer responsabilidade ou
obrigacgdo de indenizar na hipétese em que os resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projecoes que podem ter sido utilizadas para a elaboracdo do Laudo de Avaliacdo, ndo declarando ou garantindo, implicita ou explicitamente,
tais estimativas ou projecoes.

5. 0 UBS (a) ndo assume nenhuma responsabilidade pela precisao, exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia e precisdo das informacao e projecdes financeiras fornecidas, disponibilizadas ou discutidas com o UBS; (b) ndao
realizard a avaliacao dos ativos da BM&FBovespa ou da Cetip com a finalidade de contribuicdo ou formacédo de capital social, nos termos do artigo 8° da Lei das Sociedades por Acoes; e (c) nao realizou e ndo realizara a avaliacao para efeitos
dos artigos 227, 228, 252, 256 e 264 da Lei das Sociedades por Acdes, nem para efeitos da Instrucdo 361 e seus anexos, tampouco para submissao da Operacao ao Comité de Fusdes e Aquisicoes - CAF. Além disso, o UBS nao se
responsabilizou pela conducao e nao conduziu (i) qualquer avaliacao dos ativos e passivos (contingentes ou nao) da BM&FBovespa, da Cetip e suas respectivas Subsidiarias e Afiliadas; (ii) qualquer revisdo ou auditoria das demonstracoes
financeiras da BM&FBovespa, da Cetip e suas respectivas Subsidiarias e Afiliadas ou da documentagao que serviu como base para tais demonstracoes financeiras; (iii) qualquer auditoria técnica das operacoes da BM&FBovespa e da Cetip; (iv)
qualquer revisdo independente sobre as informacoes e as premissas fornecidas pela BM&FBovespa ou publicamente disponiveis ao mercado que podem ter sido utilizadas no Laudo de Avaliacao; (v) quaisquer inspecdes de locais ou instalacoes
da BM&FBovespa, da Cetip e suas respectivas Subsidiarias e Afiliadas; (vi) auditoria contabil, auditorias financeira, due diligence ou outras investigacoes de qualquer tipo com relacdo a BM&FBovespa e a Cetip e suas respectivas Subsidiarias e
Afiliadas; ou (vii) qualquer avaliacdo com relagdo a solvéncia da BM&FBovespa, da Cetip e suas respectivas Subsididrias e Afiliadas, nos termos da legislacao aplicavel relacionada a faléncia, insolvéncia ou questdes similares. O UBS ndo prestou
servicos de auditoria contabil, tributaria ou servicos de consultoria juridica, sendo que a preparacao deste Laudo de Avaliagdo pelo UBS nao inclui qualguer servico ou opinido relativa a tais servicos.

6. O UBS nédo presta qualquer declaracdo relacionada a adequacédo deste Laudo de Avaliacdo para a Operagdo. Este Laudo de Avaliagdo nao considera quaisquer aspectos da legislacao ou regulamentacao estrangeira que poderiam ser
aplicaveis a Operacao. A BM&FBovespa podera consultar os seus proprios assessores juridicos em jurisdices estrangeiras que julgar necessarias.

3 UBS .



Avisos Importantes (" Disclaimer”

7. A BM&FBovespa reconhece e concorda que o UBS foi contratado para atuar exclusivamente como um avaliador para os fins da apresentacao de um laudo de avaliacdo ao Conselho de Administracdo da BM&FBovespa, e ndo como um
avaliador para qualquer outra pessoa. A contratacao do UBS pela BM&FBovespa nao confere direitos a qualquer pessoa (incluindo acionistas, empregados ou credores da BM&FBovespa ou da Cetip) que ndo seja parte da Operacéo, em face
do UBS ou de suas afiliadas, seus conselheiros, diretores, funcionarios ou agentes, sucessores ou cessionarios.

8. Os mercados de crédito, financeiro e de capitais tém observado uma volatilidade incomum, sendo que o UBS nao expressa qualquer opiniao ou visao sobre os efeitos potenciais de tal volatilidade sobre a Operacao. A analise constante do
Laudo de Avaliacao nao indica o desempenho dos resultados financeiros atuais e futuros da BM&FBovespa ou da Cetip. Este Laudo de Avaliacdo nao constitui uma oferta ou ordem de venda ou compra de quaisquer valores mobiliarios e nao
constitui compromisso por parte do UBS no sentido de providenciar ou fornecer qualquer financiamento para qualquer transacao ou de adquirir qualquer valor mobilidrios. Este Laudo de Avaliacdo pode nao refletir a informacdo conhecida por
outros profissionais de outras areas do UBS. Avaliacdes de outras companhias e setores elaboradas pelo UBS podem tratar premissas de mercado de uma maneira diferente do que aquelas objeto deste Laudo de Avaliacao. Neste sentido, os
departamentos de research e outros departamentos do UBS e suas Afiliadas podem vir utilizar outras andlises, relatorios e publicacdes, estimativas, projecdes e metodologias diferentes daquelas utilizada para a elaboracao deste Laudo de
Avaliacdo, com tais analises, relatérios e publicagcdes que contém conclusoes diferentes daquelas estabelecidas no Laudo de Avaliacdo. Nao ha garantia de que os resultados futuros da BM&FBovespa ou da Cetip corresponderao as projecoes
financeiras utilizadas como base para nossa analise, e tal incerteza pode afetar o Laudo de Avaliagéo.

9. Este Laudo de Avaliacdo nao avalia qualquer consequéncia resultante da Operacao ou qualquer acordo, contrato ou entendimento firmado com relacdo a Operacao. O UBS ndo expressa qualquer opinidao em relacao ao valor especifico das
acoes da BM&FBovespa ou Cetip que podem ser recebidos ou emitidos no ambito da Operacao ou o valor pelo qual tais acdes devem ou podem ser negociados a qualquer momento no mercado de valores mobilidrios. Este Laudo de Avaliagao
nao se destina a avaliar os méritos da Operacao, quando comparado a outras alternativas comerciais que possam estar disponiveis para a BM&FBovespa, e nao se destina a analisar as decisées comerciais da BM&FBovespa com relacao a
Operacédo. O Laudo de Avaliacao refere-se exclusivamente a Operacdo e ndo se aplica a qualquer outro assunto ou operagao atual ou futura relacionada a BM&FBovespa ou suas Subsidiarias e Afiliadas.

10. O UBS realizou determinadas analises financeiras e comparativas que sao aqui resumidas. O resumo aqui constante ndo é uma descricao completa de todas as andlises realizadas e fatores considerados pelo UBS em relacao a preparacao
do Laudo de Avaliacao. O UBS entende que o processo de avaliacao foi realizado com base nos procedimentos relevantes aplicaveis, levando em consideracédo a Operacao. O UBS acredita que sua analise e o resumo aqui contido devem ser
considerados como um todo e que a selecdo de determinadas partes das analisese fatores, ou concentracdo de determinadas informacodes apresentadas em formato de tabela, sem considerar todas as anélisese fatores ou a descricao de tais
analises, poderia acarretar em visdes erréneas ou incompletas dos processos subjacentes a andlise do UBS.

11. O UBS prestou, diretamente ou através de suas afiliadas, determinados servicos bancarios e de investimento financeiro para a BM&FBovespa ou a para a Cetip, e para as sociedades pertencentes aos grupos econémicos da BM&FBovespa e
da Cetip, para os quais o UBS recebeu compensacdes no passado. O UBS continua a prestar tais servicos e pode, a qualquer mome nto, fornecer tais servicos novamente. Além disso, o UBS, diretamente ou por meio de suas afiliadas, é e pode
se tornar credor da BM&FBovespa, da Cetip ou de suas Subsidiarias e Afiliadas, em determinadas operacdes financeiras, bem com o aumentar ou diminuir o volume de suas transacdes financeiras com as companhias mencionadas. O UBS
acredita que tais relagdes ndo reduzem a independéncia do UBS para a prestagao dos servicos de avaliagdo ora mencionados. No entanto, ressalta-se que nos ultimos 12 meses, o UBS qualquer servico comercial ou de crédito para a
BM&FBovespa ou para a Cetip.

12. O UBS néo se responsabiliza por quaisquer perdas diretas ou indiretas, ou perda de lucros, que podem decorrer do uso dest e Laudo de Avaliacao.

13. O UBS néo fornecera consultoria legal, regulatéria, contabil ou tributaria. Consequentemente, quaisquer declaracdes contidas no Laudo de Avaliacao com relacao a questdes tributarias ndo foram incluidas com a finalidade de serem
utilizadas e nao devem ser utilizadas por qualquer contribuinte, para quaisquer fins, inclusive para fins de evitar sancoes fiscais que podem ser impostas a tal contribuinte. Caso qualquer pessoa utilize ou refira-se a qualquer declaracao
tributéria de forma a promover ou recomendar uma parceria ou outro tipo de associacao, plano de investimento ou acordo a qualquer contribuinte, tal declaracdo ora prestada esta sendo realizada para servir de base para a promocao da
Operacao ou matéria abordada, sendo que o destinatario deve procurar aconselhamento com base em suas circunstancias particulares de um consultor tributdrio independente.

14. Os calculos financeiros previstos no Laudo de Avaliagdo podem nao resultar sempre em soma precisa, devido a arredondament o.

15. A data base das informacoes financeiras da BM&FBovespa e da Cetip utilizadas neste Laudo de Avaliacdo ¢ 31 de dezembro de 2015. A evolucdo da condicdo financeira ou perspectivas da BM&FBovespa e Cetip depois de 31 de dezembro
de 2015 podem afetar este Laudo de Avaliacdo e, a menos que a BM&FBovespa exija de forma expressa, o UBS ndo assume qualquer obrigacdo de atualizar, retificar, revogar ou revisar, no todo ou em parte, este Laudo de Avaliacdo ou
qualquer informacdo aqui contida ou de investigar, avaliar ou considerar quaisquer mudangas em eventos, nas circunstancias, nas condi¢des do mercado ou da indUstria, projecdes ou outros assuntos ou desenvolvimentos que poderiam ter
afetado tais informacodes financeiras desde 31 de dezembro de 2015. O UBS tem se baseado nas garantias da administracao da BM&FBovespa de que nenhuma evolugao relevante no que diz respeito a BM&FBovespa, Cetip e sua informacoes
financeiras ocorreram desde 31 de dezembro de 2015.

Sao Paulo, 9 de abril de 2016.

UBS Brasil Servicos de Assessoria Financeira Ltda.
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