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BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A, doravante denominada BRQ

Sociedade Anbnima aberta, com sede a Avenida Ipanema, n° 165, Conjuntos
1505, 1506 e 1507, Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ
sob o n° 36.524.025/0001-64.

QDOIS CONSULTORIA LTDA, doravante denominada QDois

Sociedade Empresaria Limitada, com sede a Avenida Francisco de S&, n° 1213,
Sala 1001, Gutierrez, Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, inscrita
no CNPJ sob o n° 12.445.188/0001-60.

Determinar o valor da QDois adquirida pela BRQ

ARTICA
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& 1 Introducéo ARTICA

O Artica, com sede a Rua Joaquim Floriano, n® 1120, 9° Andar, Itaim Bibi, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita no CNPJ sob o n°
19.039.667/0001-26, foi nomeada pela BRQ para determinacao do valor da QDois em funcéo da aquisicao de 100% das quotas de QDois.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais
com o cliente. As estimativas utilizadas nesse processo estao baseadas em:

« Balanco de QDois na data-base;

« Demonstracdes financeiras historicas da empresa;

» Projecdes plurianuais de QDois;

» Documentos complementares relevante para andlise dos intangiveis.

A equipe responsavel pela realizacéo deste trabalho é constituida pelos seguintes profissionais:

lvan Barboza Arthur Elean Giovana Greco
Saocio Associate Analista
ivan.barboza@articainvest.com.br arthur.elean@articainvest.com.br giovana.greco@articainvest.com.br
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P2

Principios e Ressalvas ARTICA

As informagdes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Relatério objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

O Artica ndo tém interesse, direto ou indireto, na companhia avaliada. No entanto, o Artica foi contratado como assessor da BRQ na
potencial operacéo e, neste ambito, possui remuneracao atrelada ao eventual fechamento da aquisicdo da QDois pela BRQ.

O Artica ndo tem honorarios profissionais relacionados a este Relatdrio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e conclusdes expressas no presente Relatério sdo baseadas em
dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo que suas fontes estao contidas e citadas no referido Relatério.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial,
atingindo as empresas em guestéo, que nao os listados no presente Relatorio.

O Relatorio apresenta todas as condi¢des limitativas impostas pelas metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pelo Artica e ninguém, a ndo ser 0os seus proprios consultores, preparou as analises e correspondentes
conclusoes.

O controlador e os administradores das companhias envolvidas néao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido 0 acesso, a utilizagado ou o conhecimento de informacodes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste trabalho.
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# 3 Limitacdes de Responsabilidade ARTICA

« Para elaboracéo deste Relatorio, o Artica utilizou informacdes e dados de historicos auditados por terceiros ou ndo auditados, fornecidos
por escrito pela administragéo da empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo assim, o Artica assumiu como verdadeiros e
coerentes os dados e informacdes obtidos para este Relatdrio e ndo tem qualquer responsabilidade com relacédo a sua veracidade.

« O escopo deste trabalho ndo incluiu auditoria das demonstragdes financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, o Artica ndo esté expressando opinido sobre as demonstracdes financeiras da QDois ou da Solicitante.

« Na&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a BRQ e suas controladas, a seus socios, diretores, empregados, credores ou a
outras partes como consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela empresa e constantes neste Relatério.

» Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso da BRQ e seus sécios, visando ao obijetivo ja descrito. Portanto, este Relatério ndo
devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado para outra finalidade que néo a jA mencionada, sem aprovacao prévia e
por escrito do Artica.

 As analises e as conclusdes contidas neste Relatério baseiam-se em diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacdes de mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser diferentes de qualquer previsado ou estimativa contida neste Relatorio,
especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informagdes nao disponiveis na ocasiao da emissao do Laudo.

- Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data de emissao deste Laudo.
« O Artica nfo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso deste Laudo.

« Destacamos que a compreensao da conclusdo deste Relatério ocorrerd mediante a sua leitura integral e de seus anexos, ndo devendo,
portanto, serem extraidas conclusdes de sua leitura parcial, que podem ser incorretas ou equivocadas.

Laudo de Avaliagdo 02/2022



d 4 Metodologia de Avaliacéo ARTICA

Projecéo para Resultados Futuros Valor Residual
Para o calculo da rentabilidade futura, utilizou-se como medida de ApoOs o término do periodo projetado, € considerada a
renda o fluxo de caixa livre para a empresa, em que: perpetuidade, que contempla todos os fluxos a serem gerados

apos o ultimo ano da projecao e seus respectivos crescimentos. O
valor residual da empresa (perpetuidade) geralmente € estimado

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO PARA A EMPRESA pelo uso do modelo de crescimento constante. Esse modelo
assume que, apos o fim do periodo projetivo, o fluxo de caixa livre

Lucro Antes de itens juros e impostos (EBIT) para a empresa ter4 um crescimento perpétuo constante. O modelo
q q TR ol ai q / calcula o valor da perpetuidade no ultimo ano do periodo projetivo,
(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social ajustados (IR/CSLL) através do modelo de progressdo geométrica, transportando-o, em

seguida, para o primeiro ano de projecao. Para a taxa de
crescimento da perpetuidade, consideramos a manutencao da taxa

(+) Itens ndo caixa (depreciagdo e amortizacdo) de crescimento do ultimo periodo da projecao.

(=) Lucro Operacional menos impostos ajustados (NOPLAT)

(+/-) Reducéao (Aumento) no Capital de Giro
(-) CAPEX
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF)

Para determinacao do valor da empresa, foi considerado um
periodo de 5 (cinco) anos, entre janeiro de 2022 e 2026
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Metodologia de Avaliacéo ARTICA

y

Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada para céalculo do valor presente

dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado Rf Taxa livre de risco: baseia-se nos juros anuais do Tesouro Americano para
representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. titulos de 10 anos, considerando inflagdo americana de longo prazo
Deve-sg cons'|de_rar que_u_ma parte da emPfesa Sera_fmanC'ada 5 Rm Risco de mercado: valorizagdo de uma carteira totalmente diversificada de
por capital proprio — exigindo uma rentabilidade maior em relacéo acdes para um periodo de vinte anos

a obtida em uma aplicacéo de risco padrédo — e outra parte sera : o : : : ] «

. . ) _ Rp Risco Pais: risco de um investimento em um ativo no pais em comparagao
financiada por capital de terceiros. ao risco de um investimento similar em um pais considerado seguro
Essa taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Rs Prémio de Risco pelo tamanho: quanto o tamanho a torna mais arriscada
Capital (WACC), na qual o custo de capital &€ determinado pela Beta  Ajustarisco de mercado para o risco de um setor especifico
meédia ponderada do valor econémico dos componentes da

estrutura de capital (préprio e de terceiros), descrito nos quadros
a sequir.

Normalmente, as taxas livres de risco sao baseadas nas taxas de

anus do Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, Re Custo do capital proprio
utilizam-se os titulos com prazo de dez anos, por ser um periodo _ _
que reflete mais proximamente o conceito de continuidade de uma Rd  Custodo capital de terceiros
empresa. We Percentual do capital préprio na estrutura de capital
wd Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital
t Taxa efetiva de imposto de renda e contribuicdo social da companhia
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Custo do capital préprio: Re = Rf + beta*(Rm — Rf) + Rp + Rs

Custo do Capital de Terceiros: Rd = custo de captacao ponderado

Taxa Desconto: WACC = (Re*We) + Rd*(1-t)*Wd




& 5 Caracterizagéo da QDois ARTICA

QDOIS _
* Receita Bruta ‘20 R$ 4,1 MM

_ oL * Receita Bruta 10M21 R$ 7,8 MM (crescimento YoY
VlSé_O Geral DATA INTELLIGENCE 185,3%)

* Fundada em 2017 em Belo Horizonte-MG com foco em

. ° i 0]
solucdes Microsoft 87% do faturamento com data analytics, 8% em

digital workplaces e 5% em outros servicos

« Empresa desenvolve solucdes de data analytics com atuacéo

em consultoria com quatro frentes de atuacao
» Adotaram o nome QDois em 2019 e iniciaram o foco em BI EBITDA 20’ R$ 0,4 MM (Margem 11,1%)

+ Parceiro Microsoft Gold em Data Analytics e Cloud Platform EBITDA 10M21 R$ 1,8 MM (Margem 25,0%)

: ) * 119 funcionarios em Jan/2022
Clientes Selecionados

’, * Todos os funcionéarios CLT
m TOK&STOK 4
a bev suzano
O. o .
VLI ) 3 principais socios operacionais possuem 95% de
aura S
hi MRV participacao societaria. 5% restante com 3 minoritarios

20000

Laudo de Avaliagdo 02/2022



& 5 Caracterizacdo da QDois

Acionistas da QDois

ARTICA

Posicéo

Experiéncia
Profissional

Participacao

na Empresa
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Marcelo
Sarmento
CEO

Fundou a Qdois em 2017

Atuou 10 anos como
consultor de Bl e outras
solucdes da Microsoft na
BHS

Possuir diversas
certificacoes da Microsoft

(1) Data-base de dez-20

Lucas
Santiago
CGO

Responséavel pela area
comercial e planejamento
da Qdois

Atua na Qdois desde 2018

Fundador de uma startup
no setor agro em 2016

Formado em Engenharia
Industrial na UFMG

28,7%

Thiago
Araujo

Head of Dig.
Work.

1

Atua como diretor da area
de Digital Workplace da
Qdois desde 2019

Atuou 12 anos na BHS
como consultor para
solucdes da Microsoft

Formado pela FUMEC em
Ciéncia da Computacéao




& 6 Avaliacao - Fluxo de Caixa Descontado ARTICA

As atividades da QDois concentram-se na consultoria em diversos segmentos, sendo o principal o de Data Analytics. A empresa tambem conta
com outros servigos, como o desenvolvimento de softwares e treinamentos

As premissas utilizadas para projecao da receita bruta, custos e despesas baseiam-se na analise da performance historica apresentada pela
QDois em 2020 e 2021, assim como nas expectativas da empresa a respeito da operacéo e do desempenho das atividades por ela realizadas.
A seguir descrevemos cada uma das premissas adotadas:

Receita Liquida Comentarios

CAG —> « AsSsSumimos um

_W 33.2 crescimento de 30% da

receita liquida para os
anos de 2022 a 2026. Valor
abaixo do crescimento

3.9 historico da QDois
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Lucro Bruto Comentérios
41,1% 41,1% 41,1% 41,1% 41,1% 41,1% 41,1% ) Mantlvemos a margem
bruta estavel para os
proximos anos,
10.5 13.6 considerando o resultado
48 6.2 8.1 histérico verificado no ano
16 3.7 :

de 2020 e 2021

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E + Nenhum ganho de escala
em custos foi considerado
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& 6 Avaliacao - Fluxo de Caixa Descontado ARTICA

EBITDA Margem EBITDA  Comentarios
29,0% 29,0% 29,9% 30,3% 30,6% 30,8%
11,1% * Ganho de margem EBITDA
10.2 em raz&o da diluicido de
Pré-Labore dos sécios e
2.6 ganho de escala com
04 despesas fixas
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Fluxo de caixa livre % Conversao em Caixa Comentarios
49 6% 56,9% 57,1% 57,2% 57,2% 57,3%
5.9 « Consideramos manutencao
das premissas de capital
13 de giro e CAPEX

equivalente a D&A

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

11
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& 6 Avaliacao - Fluxo de Caixa Descontado

ARTICA
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Perp.
(=) EBIT 2,6 3,3 4,4 5,7 7,5 9,8 10,2
(-) Impostos ajustados (0,9 (1,1) (1,5) 1,9 (2,6) (3,3) (3,5)
(=) NOPLAT 1,7 2,2 2,9 3,8 50 6,5 6,7
(+) D&A 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
gi/rg Reducéao (Aumento) no Capital de (0,4) 0,2) (0.3) (0,4) (0.5) (0,6) (0,6)
(=) Fluxo de Caixa Operacional 1,4 2,1 2,7 3,6 4,7 6,2 6,4
(-) Capex (0,1) (0,1) (0,2) 0,2) (0,3) (0,3) (0,3)
(=) Fluxo de Caixa Livre para a

Empresa (FCFF)

Valuation (R$ MM)

Enterprise Value (EV)

EV / EBITDA 2021
R$ MM WACC®
Valor presente do FCFF * 10,6 R 16 00% 19.00% 16.00% 19 00%
Perpetuidade 227 g 35.9 31,8 28,5 138x  123x  11,0x
2 37,9 29,7 14,6x 11,4x
Valor da empresa 33,3 E’: 40,2 35,1 31,0 155x  13,5x  12,0x

Laudo de Avaliagdo 02/2022
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& 6 Avaliacao - Fluxo de Caixa Descontado ARTICA

Determinacédo da Taxa de Desconto

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de

capital € determinado pela média ponderada do valor econdmico dos componentes

da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme tabela abaixo

Estrutura de Capital

Equity / Proprio 100%
Divida / Terceiros 0%
Prémio de Mercado 5,5%
Taxa livre de risco (10 anos) — T-bond 1,74%
Prémio de risco de equity 7,21%
Prémio de risco do pais 2,97%
Spread de Inflacdo 2,8%
Inflagc&o Brasil 10,04%
Inflacdo EUA 7,00%
Prémio de Liquidez 4,40%
Beta Desalavancado 1,01
Beta Alavancado 1,01
Custo de Equity (Ke) 17,5%

Laudo de Avaliagdo 02/2022

As principais premissas adotadas para definicdo da taxa de desconto sdo as
seguintes:

(i)  Estrutura de capital: A estrutura de capital considerada assumiu que a
companhia ndo ter4 nenhum divida pés transacao

(i)  Taxa livre de risco: Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-
Bond de 10 anos (Federal Reserve). Fonte:
http://mww.bloomberg.com/markets/rates-bonds (Data-base: 14/jan/22)

(i)  Prémio de risco de equity: Corresponde ao prémio de risco entre o
S&P500 e o T-Bond. Fonte:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctrypre
m.html (Data-base: 14/jan/22)

(iv) Prémio de risco do pais: Corresponde ao risco do pais calculado pelo
IPEA. Fonte:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctrypre
m.html (Data base: 14/jan/22)

(v) Prémio de liquidez: Corresponde ao prémio em razao da falta de liquidez
da empresa fechada.

(vi) Taxa de inflagdo EUA — Calculado pelo CPI Inflation. Fonte:
https://lwww.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210317.ht
m (Data base: 14/jan/22)

(vii) Taxa de inflagdo BR — Fonte: Relatério Focus (Data base: 14/jan/22)

(viii) Beta desalavancada: Considera a média do setor Software (System &
Application). Fonte:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls (Data
base: 14/jan/22)
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) 7 Conclusao

ARTICA

Tomando por base estudos da Artica e as informacdes fornecidas pela administracdo da companhia, concluimos que o valor econémico da
QDois, de acordo com a metodologia do fluxo de caixa descontado, na data-base de 31 de outubro de 2021 é:

Valuation (R$ MM)

Valor presente do FCFF = 10,6

Perpetuidade 22,7

Enterprise Value (EV)

Valor da empresa 33,3

Valor Estimado da Aquisicao

R$ MM WACC

[0) () (0]
g (GNe0 7 17,50% 19,00%
S 35,9 31,8 28,5
"8 379 207
()]
N 40,2 35,1 31,0

Conforme informado pela BRQ, em 23 de fevereiro de 2022, a BRQ celebrou o Contrato de Compra e Venda de Quotas para a aquisi¢cado de
100% da Qdois Consultoria Ltda., sendo o pagamento realizado da seguinte forma: (i) R$ 10.000.000,00 pagos na Data de Fechamento; e (ii)

parcela variavel (earnout) devido conforme EBITDA apurado pela area de Analytics Microsoft da Qdois e da BRQ e paga em 3 parcelas anuais
em 2023, 2024 e 2025, conforme formula indicada a seguir.

Laudo de Avaliagdo 02/2022
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& 7 Concluséo ARTICA

Formula de calculo do Earn
c-)ufiarn out sera calculado com base no EBITDA de 2022, 2023 e 2024 na frente de Microsoft Analytics

/EBITDA Combinado EBITDA QDois \
2022 2021
Earn Out EBITDA Combinado EBITDA Combinado
2023 2022
EBITDA Combinado EBITDA Combinado
\ 2024 2023 /

* Apuracao do earn out anual com trés pagamentos, sendo metade do valor apurado pago no ano da apuracéo e a outra parcela em 2025
« Limitado a R$ 40 milhdes

Estimativa de earn out a ser pago

R$ mil

2021 2022 2023 2024 Total
EBITDA Combinado QDois + BRQ 2.594 3.372 4.384 5.699 -
% Crescimento da Receita 30,0% 30,0% 30,0%
Diferenca de EBITDA (To - T.1) 778 1.012 1.315 -
(x) Multiplo do Earnout 3,5X 3,5% 3,5X
Pagamento a vista 1.362 1.770 2.302 5.434
Pagamento em 2025 1.362 1.770 2.302 5.434

(=) Earn out Total
Laudo de Avaliagao 02/2022
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) 7 Conclusao

Valor total estimado

ARTICA

A tabela a seguir resume os valores estimados a serem pagos pela aquisicao da QDois pela BRQ, considerando os valores indicados

anteriormente

Ref
A

Valores

Pagamento a vista

R$ 10.000.000,00

B

Divida liquida base®

R$ 0

C=A+B

Parcela no Fechamento

R$ 10.000.000,00

D

Valor estimado Earnout

R$ 10.867.563,00

C+D=E

Valor Total estimado

R$ 20.867.563,00

(1) Valores pagos na parcela a vista podem variar conforme apuracao dos valores de divida liquida e capital de giro na data de fechamento da

operacao

Laudo de Avaliagdo 02/2022
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& 7 Concluséo ARTICA

Taxa de Retorno para BRQ

A tabela a seguir resume o retorno esperado para a BRQ em razdo da aquisicao da QDois, conforme o crescimento de receita a ser atingido
pela QDois nos proximos anos

CAGR Receita , .

10,00% 36,1%
Cenario
20,00% 15,0 do 6,6 16,6 3,6X 46,1%
earnout
base
30,00% 18,8 o,7 10,9 20,9 3,5X 57,0%
40,00% 23,3 7,1 15,8 25,8 3,4X 68,7%
50,00% 28,5 8,8 21,6 31,6 3,4x 81,1%
60,00% 34,4 10,6 28,1 38,1 3,4X 94,2%
70,00% 41,1 12,7 35,5 45,5 3,3X 107,9%

80,00% 48,6 15,1 40,0 50,0 3,1x 124,6%

Laudo de Avaliagdo 02/2022 17
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