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1. Sumario Executivo
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1.1 Resumo

Contexto

Em 15 de janeiro de 2020, a Participacdes Industriais do Nordeste S.A.
(“PIN” ou “Companhia”) divulgou Fato Relevante em que informou a
intencdo de cancelar seu registro de Cia. aberta perante a CVM através
da aquisicdo das acdes em circulacdo no mercado mediante Oferta
Publica de Aquisicdo de Acdes - OPA, procedimento regulado pela CVM,
conforme disposic¢des da Instrucdo CVM N° 361, de 5 de marco de 2002.

Em 30 de janeiro de 2020, foi realizada Assembleia Geral Extraordinaria
- AGE em que houve a aprovagdo do procedimento, tendo sido
procedido o pedido perante a CVM. Contudo, conforme Fato Relevante
divulgado em 13 de abril de 2020, devido a instabilidade dos mercados
financeiro e de cambio ocasionada pela pandemia da COVID-19, a
Administracdo solicitou o cancelamento do pedido de registro da Oferta
Publica para Aquisicao de Acdes.

Considerando uma melhora do contexto econdémico nos meses
subsequentes, a Cia. retomou a avaliagdo para a OPA de fechamento de
capital. Buscando atender ao disposto na Lei n° 6.404/76 e na ICVM
361, contratou a Fundacdo Getulio Vargas para realizar a avaliacdo de
suas agoes.
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Base de Informacdes

A Data Base considerada na avaliagéo foi 30 de junho de 2020 (“Data
Base”), sendo que também foram considerados o0s eventos
subsequentes, que tivemos conhecimento até a presente data — 31 de
outubro de 2020 - , que puderam influenciar o contetudo do Laudo.

As informagbes contidas neste Laudo foram obtidas de representantes
da Cia. e de fontes publicas. Assim, para sua preparacéo, utilizamos: (i)
demonstracbes financeiras consolidadas, auditadas e disponiveis
publicamente para os exercicios findos de 2016 a 2019 e o exercicio
fiscal até 30 de junho de 2020; (i) informacbes gerenciais
disponibilizados pela Administracado, incluindo as operagdes de compra
e venda de a¢bes no mercado nao regulado, que julgamos consistentes
para utilizacdo em nosso trabalho; e (iii) outras informacdes publicas,
andlises e pesquisas consideradas relevantes. Tais Informacdes foram
obtidas de fontes que a FGV julga confiaveis, mas ndo faz nenhuma
declaracdo ou garantia no tocante a preciséo, correcao, completude e
suficiéncia das mesmas.

Este Laudo de Avaliagéo reflete a opinido da FGV quanto ao intervalo
de valor justo para as a¢gbes da Companhia, na data de sua elaboracéo,
mas nédo deve ser entendida como recomendacao do preco da OPA, o
qual deve ser determinado pela Companhia. Além disso, este Laudo
nao representa uma proposta, aconselhamento ou recomendacao por
parte da FGV aos acionistas destinatarios sobre adesédo ou ndo a OPA.
Quaisquer decisdes relacionadas a OPA que forem tomadas pela
Companhia, seus socios e/ou destinatarios da OPA séo de sua Unica
responsabilidade.



1.1 Resumo

Escopo

O objetivo deste trabalho foi realizar a avaliacdo da PIN, baseada em
diferentes metodologias, para fins de atendimento ao disposto na Lei n°
6.404/76 e na Instrugdo CVM n° 361, no contexto da realizagcdo da OPA.

Nosso trabalho incluiu a andlise da aplicabilidade de diferentes
metodologias de avaliacdo, que incluem as trés preconizadas pela
Instrucdo CVM, bem como algumas adicionais.

Séo elas:
a) Preco médio ponderado de cotacdo das acdes na bolsa
b) Valor do Patriménio Liquido por Agéo;
c¢) Valor Econdémico da Companhia;

d) Outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador, neste caso as
Transacbes realizadas fora do mercado regulado por partes
independentes.
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Critérios de Avaliacao

A analise da aplicabilidade das diferentes metodologias de avaliacao
levou as seguintes conclusdes:

O critério a) de preco médio ponderado de cotacdo das acdes na bolsa
de valores ou no mercado de balcao organizado ndo pode ser aplicado ao
caso em questao porque a PIN ndo tem acao listada em bolsa de valores.

O critério b) do valor do patriménio liquido por acdo da Cia. foi calculado,
porém nao foi considerado o mais adequado para refletir o preco justo
para as acoes, ja que dependeria da mensuracao e ajustes em virtude de
desagios de holding e de iliquidez, como justificado no item 1.3 a segquir.
Além disso, no entendimento do avaliador, ndo condiz com a metodologia
mais adequada para a avaliacdo da Companhia, considerando a
perspectiva de geracdo de valor e de liquidez/caixa para a PIN e seus
acionistas.

O critério c) de valor econdémico, calculado pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado da Companhia, o qual foi considerado o0 mais
adequado para se chegar ao valor justo por acdo da Companhia.

Além disso, foi utilizado como método subsidiario de mensuracdo o
método de valor de mercado previsto no normativo contabil
Pronunciamento Técnico CPC 48 - Instrumentos Financeiros,
denominado aqui de critério d), que preconiza o uso do preco praticado
em transacbes realizadas fora do mercado regulado por partes
independentes como estimativa aceitavel de valor das acdes da
Companhia.
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1.2 Resultados

Metodologia* Preco por Acao (R9) Comentarios
I-------------------------_-------------------------------------------q
| l

_ L . 0
I Fluxo de Caixa Descontado 6.812 7503 = Maximo: Tx Cresc. real na perpetuidade de 2,0% :
: =  Minimo: Tx. Cresc. real na perpetuidade de 1,5% |
| l
L--------------------------------------I------------------------------—

= Patriménio liquido apurado no balan¢o contido no
Patrimonio Liquido Contabil 18.879 relatorio trimestral de 30 de junho de 2020 enviado a
CVM dividido pelo numero total de acbes

Transacoes realizadas fora do = Mensuracdo de valor de mercado previsto no
mercado regulado por partes 6.915 normativo contabil Pronunciamento Técnico CPC 48
independentes - Instrumentos Financeiros
R$ 4.000 10.000 15.000 20.000
r N N | ‘ X )
1 * A moatndnlnnia da Pracn Madin Pandaradn da Cntarin dac ArAac nin & anliciual wisto I I MetOdOIOgla Indicada
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1.3 Justificativa sobre Método Selecionado

Este Laudo de Avaliacdo teve como objetivo determinar o valor justo das acdes da PIN S/A. Para tanto, é importante
destacar que a Companhia possui caracteristicas peculiares que explicam por que o preco justo de suas acdes

tem como critério mais adequado a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. Sao elas:

= Objetivo de negdcio - A PIN figura entre um dos 5 maiores acionistas da Ball Corporation, tendo indicado um dos
membros do Conselho de Administragcdo. Ao longo dos ultimos 5 (cinco) exercicio sociais, a Administracdo da PIN
reiterou o interesse na permanéncia de longo prazo neste mercado, sobretudo, através da manutencéo da participacao

na Ball Corporation?.

= Representatividade dos Dividendos da Ball - Os dividendos pago pela Ball a PIN representam a quase totalidade do

fluxo de caixa da empresa2.

1. Relatério da Administracéo junto as Demonstraces Financeiras de 31/12/2015, 31/12/2016, 31/12/2017, 31/12/2018 e 31/12/2019:

http://www.pin.com.br/Documentos/Informacoes2015/2015%2012%2031%20Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%2031.12.2015.pdf

http://www.pin.com.br/Documentos/Informacoes2016/2016%62012%2031%20Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%2031.12.2016.pdf

http://www.pin.com.br/Documentos/Informacoes2017/2017%2012%2031%20Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%2031.12.2017.pdf

7 http://www.pin.com.br/Documentos/Informacoes2018/2018%2012%2031%20Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%2031.12.2018.pdf
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1.3 Justificativa sobre Método Selecionado (cont.)

Por estas razbes, a FGV entende que o método do Fluxo de Caixa Descontado é o mais adequado para
mensurar 0 justo valor das acdes da Companhia, por ser esta uma metodologia amplamente utilizada pelo
mercado e por ser, na opiniao do avaliador, a que considera as premissas do negocio, econémicas e estratégicas,

mais condizentes com a realidade da Companhia.

Vale destacar também que este meétodo foi 0 que obteve os valores por agcdo mais em linha com os valores por
} acao praticados em transacoes recentes realizadas entre os acionistas da Companhia. Estas transa¢c6es devem
ser consideradas como capazes de refletir o valor justo da Companhia, pois foram feitas de forma consensual e

isenta entre acionistas independentes.

Destaca-se, ainda, que a PIN € uma holding e este formato societario implica em maiores custos de operacao.
Essa caracteristica ndo € exclusiva da Companhia. Algumas empresas holding, como a Bradespar S/A, a
MetalUrgica Gerdau S/A, e a Itad S/A, tém, em média, desagios maiores do que 20%, quando comparamos 0
valor de mercado total das controladas com o valor de mercado da sua respectiva holding, todas transacionadas

em bolsas.

| 8
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1.3 Justificativa sobre Método Selecionado (cont.)

Ressalta-se também o fato de suas acdes ndo serem transacionaveis em bolsa, o que implica na existéncia de
um desagio de iliqguidez que pode ser bem alto em alguns casos. O exemplo de maior destaque vem das
“Chinese restricted institutional shares™, que atingem um desagio de 80%. Essas acBes sO podem ser

transacionadas privadamente, mas nao em bolsas, assim como acontece com as acgoes da PIN.

Diante desses dois fatores, o0 método do Patriménio Liquido por si s6 nao reflete o valor justo das acdes da PIN,
} pois para que justo o fosse dependeria de mensuracéao e ajustes em virtude de desagios de holding e de iliquidez.
Logo, o calculo puro e simples do Patrimonio Liquido marcado a mercado ndao € a metodologia mais adequada

para a avaliacao da Companhia.

| 9
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. Informacoes sobre Avaliador
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2.1 Qualificacoes da FGV

Criada em 1944, com a misséao de promover o desenvolvimento econdmico e social do Brasil, a Fundacdo Getulio
Vargas assume trajetoria de destaque no cenario nacional, sendo responsavel hoje pela elaboracdo de estudos e
pesquisas para os setores publico e privado em variados segmentos e instancias de governo no Pais. Aléem de
promover a qualificacdo de pessoal para o exercicio de funcdes nas administracdes publica e privada do Brasil e
de dedicar esforcos em prol da atividade académica e da geracdo de conhecimento, a FGV ampliou o foco de
atuacao, expandindo as atividades de ensino e pesquisa, bem como na elaboracdo de projetos em areas
diversas. A tradicdo, a competéncia e a confiabilidade, aliadas a eficacia e a eficiéncia de suas atividades,

constituem, ha mais de 70 anos, a marca registrada desta Instituicao.

A FGV possui uma longa tradicdo de exceléncia em pesquisa, inovacdo e assessoria técnica em Administracéao,
Economia, Direito e Ciéncias Sociais, além da Matematica Aplicada. A exceléncia do quadro técnico e a
presenca na analise e debate dos temas relevantes para a economia brasileira, além dos acordos de cooperacao
académica com instituicGes renomadas no mundo, reforcam o posicionamento da FGV de 3° melhor think tank

do mundo, de acordo com o 2020 Global Go To Think Tanks Index, divulgado pela Universidade da Pensilvania.

11 A FGV completou doze anos consecutivos na primeira colocacao entre seus pares na América Latina.
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

Dentre suas oito escolas, destaca-se, no ambito desta avaliacdo, a FGV EPGE — Epge Escola Brasileira de

Economia e Financgas, no Rio de Janeiro, que merece 0s seguintes destaques:
= Maior numero de primeiros lugares no IGC/MEC, ocupando a lideranca do ultimo ranking divulgado.

= Nota maxima do MEC em todos os seus cursos de pos-graduacao (Capes) e nota maxima também no seu

curso de graduagao em economia.

= Primeiro lugar na América Latina entre departamentos de pos-graduacédo em economia, segundo o ranking

da Universidade de Tilburg.

Além da EPGE, no RJ, a FGV também conta com a FGV EESP - Escola de Economia de Sao Paulo.

Em adicdo ao quadro docente altamente qualificado em ambas as escolas, destaca-se que todo ano sao

formados dezenas de mestrandos e doutorandos em economia e finangas.

12
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

O intercambio entre as escolas e a assessoria técnica faz com que a FGV integre o conhecimento teorico a
experiéncia pratica. A FGV Projetos é a unidade da FGV responsavel pela geracéo e aplicacdo do conhecimento

técnico e académico, produzido internamente e acumulado nas escolas e institutos que integram a FGV.

A FGV Projetos atua ha mais de 30 anos no Brasil e no exterior, desenvolvendo projetos de politicas publicas,
economia e financas, gestdo e direito. A unidade também atua na concepcdo, organizacdo e gestao de

} concursos, exames, avaliacoes e certificacOes além de realizar seminarios técnicos e congressos internacionais.
No ambito desta avaliacéo, vale destacar as credenciais que qualificam a FGV para tal atividade:

= Quadro técnico altamente qualificado em economia e finangas, com destaque para os profissionais incumbidos

da coordenacéo desta atividade, que somam anos de experiéncia em avaliacdo de empresas
= Experiéncia em avaliacdo de companhias abertas e fechadas

= Notdrio saber, caracterizados em varios contratos com dispensa de licitacdo junto a 6rgaos da administracao

publica direta ou indireta.
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

Nos termos do inciso X, “a” do Anexo lll, da Instrucado CVM 361, a FGV apresenta suas qualificacdes através de

sua experiéncia em projetos de avaliacdo econdmico-financeira e similares

CLIENTE PROJETO ANO
Petrobras S/A Avaliacao do Valuation da Refinaria Landulpho Alves (RLAM) 2020
Infraprev Valuation de Investimentos feitos pelo Fundo 2018
M&G Fibras e Resinas Ltda. Avaliacao Econ-fin da M&G Fibras Brasil 2018
Cedae Precificacdo da Totalidade das Acbes da Cia. Estadual de Aguas e Esgotos - CEDAE 2017
} Marfrig Global Foods S/A Andlise Econ-fin das Operacdes do Programa de Debéntures entre a Marfrig e o BNDES 2017
PIN S/A Estinjgtiva~do Desé~gio de Mercado vis-a-vis o Patriménio Marcado a Mercado da PIN para 2017
Precificacdo de A¢des Fora do Grupo de Controle
Polo Capital de Gestéo de Recursos Ltda. Parecer Complementar sobre Metodologias de Valuation ao Caso de Fundos Hedge 2015
CEMIG Geragéo e Transmisséo S/A Avaliacdo Econ-fin da Prorrogacéo das Concessoes de Geragéo e Transmisséo 2013
Polo Capital Gestao de Recursos Ltda. Analise Qualitativa do Laudo Pericial de Avaliacdo da Polo Capital 2012
Cia. de Seguros Alianca da Bahia Laudo Técnico sobre a Avaliacdo Econ-fin da Empresa Brasilcap Capitalizagdo S/A 2012
Cia. de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista Avaliacdo Econ-fin dos Cenarios de Prorrogacao da Concesséo 2012
Jadangil Participacdes de Representagdes Ltda. Analise de Contrato de Compra e Venda de A¢les 2011
Cia. de Seguros Alianca da Bahia Analise da Minuta de Contrato de Valor de Aquisi¢do 2011
Jadangil Participacdes de Representagdes Ltda. Analise de Contrato de Compra e Venda de A¢les 2011
| 14 Ultrapar Participagdes S/A Analise de Laudo de Avaliagdo Societaria 2010
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

Petrobras S/A

Em linha com seu programa de desinvestimentos, a Petrobras vem enveredando esforgcos para privatizar oito

refinarias, a comecar pela refinaria Landulpho Alves (RLAM), na Bahia.

Como a empresa possui participacao estatal, a venda de seus ativos esta sujeita a apreciacao de controle de
orgaos de andlise.

} Neste contexto, a empresa contratou a FGV para elaboracdo de um parecer sobre o valuation da RLAM para

apresentacao a Controladoria-Geral da Unido (CGU).

| 15
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

INFRAPREYV - Instituto Infraero de Seguridade Social

O INFRAPREYV € um fundo previdenciario multipatrocinado, que entre os anos de 2008 e 2010, em funcao da
conjuntura da economia brasileira & época, optou por diversificar sua carteira de aplicacoes, passando a investir,
também em Fundos de Investimentos em Participacdes - FIPs e em Fundos de Investimentos em Direitos

Creditorios - FIDCs.

} Parte destes investimentos néo alcangou os resultados esperados, chegando a ser objeto de avaliac&o por parte
dos orgéaos de controle e fiscalizagcao quanto ao cumprimento dos corretos procedimentos de avaliagao financeira

gue nortearam tais opcoes.

Nesse contexto, o INFRAPREV contratou a FGV para, dentre outros servicos, realizar o valuation dos

investimentos, a avaliacdo dos riscos envolvidos e uma estimativa eventual de danos.

| 16
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

CEDAE - Companhia Estadual de Aguas e Esgotos

A CEDAE é a principal prestadora de servi¢os de abastecimento de agua e esgotamento sanitario no Estado do
Rio de Janeiro. E uma empresa de economia mista, controlada pelo Estado do Rio de Janeiro, com 99,9996%

das acdes ordinarias, e esta presente em 64 dos 92 municipios do Estado do Rio de Janeiro.

Em 2017, o Governo do Estado do RJ, através da Secretaria de Estado de Fazenda e Planejamento, contratou a

FGV para realizar o valuation da CEDAE.

A precificacao das acOes da empresa fizeram parte de avaliacbes do Governo quanto as possibilidades para a
empresa, que envolviam opgdes como a venda parcial ou total da empresa e o uso de suas agdes como garantia

de empréstimos bancarios do Governo, que esta em regime de Recuperacao Fiscal.

17
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2.1 Qualificacoes da FGV (cont.)

Marfrig Global Foods S/A

Marfrig Global Foods S/A é, uma das mais importantes empresas alimenticias do mundo, com unidades em 12
paises ao longo de quatro continentes. A partir de uma restruturacéo, houve uma acelerada expanséo, que se
iniciou com o IPO e seguiu-se por emissdes privadas de acdes e debéntures. Ao longo de todo este processo, o
BNDES adquiriu quase 20% da cia, aléem de direitos na forma de debéntures conversiveis, titulo de divida

} integralizaveis em acoes.

Este contexto motivou a realizacdo de um estudo analitico sobre o programa de emissao de titulos conversiveis
da Marfrig, de fundamental importancia para embasar em termos teoricos e empiricos eventuais discussoes

sobre a relacéo financeira entre a Companhia e o BNDES.

A FGV foi responsavel, portanto, por estudo compreendendo uma analise econdmico-financeira das operacoes

do programa de debéntures conversiveis entre a Marfrig e o BNDES entre 2010-2016.

| 18
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2.2 Processo Interno de Confeccao do Laudo

O Processo Interno de Confeccao deste Laudo envolveu as seguintes atividades:
1) Discuss0Oes sobre as principais metodologias e premissas a serem utilizadas na avaliacao;
2) Discussodes e reunides com a Cia. para entendimento das operacfes e perspectivas;
3) Modelagem dos dados e verificacdo de inconsisténcias;

} 4) Preparacao e revisao interna do Relatorio Preliminar de Avaliacéo pela equipe responsavel, com base nas

informacdes e documentos disponibilizados pela Cia. e levantados junto ao mercado;

5) Submissao do Relatorio Preliminar a Diretoria de Qualidade Técnica, onde séo discutidas e justificadas as

principais premissas e metodologias utilizadas na elaboracao da avaliacao;

6) Discussao e implementacao das exigéncias solicitadas pela Diretoria de Qualidade Técnica, se aplicavel, a

fim de se obter sua aprovacéo final; e

7) Emissao do Laudo Final de Avaliacéo ao Cliente.
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2.3 Profissionais Responsaveis

Mauricio Wanderley Estanislau da Costa

W FGV

Joao Victor Issler

Gerente Executivo da FGV Projetos. Experiéncia em atividades de
auditoria, contabilidade e consultoria em gestdo empresarial. Ja& atuou
em projetos para entidades como Eletrobras, Gov. do Estado de Goiés e
de Alagoas, Conf. Nacional das Instituicdes Financeiras - CNF, Banco do
Estado de Alagoas - PRODUBAN, Cia. de Des. Rodoviario e Terminais
do Estado do Rio de Janeiro - CODERTE, Cia. Estadual de Aguas e
Esgotos - CEDAE, Amazonas Distribuidora de Energia S/A, Marinha do
Brasil e DETRAN-RJ. E membro do Conselho Fiscal da JBS S/A, ex-
integrante do Conselho Fiscal da Light S/A, Membro do Instituto Bras. de
Contadores — IBRACON e associado a Associacdo Nacional dos
Executivos Financeiros, Administracdo e Contabilidade — ANEFAC. E
mestre em Gestdo de Servicos e da Tecnologia no ISCTE - Instituto
Universitario de Lisboa), pés-graduado em Administracdo pela Soc.
Desenvolvimento Empresarial (atual IBMEC) e graduado em ciéncias

contabeis.
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Professor Titular da FGV EPGE, Escola Brasileira de Economia e
Financas da Fundacdo Getulio Vargas e Diretor de Pesquisa do
Centro FGV Crescimento e Desenvolvimento desde 2014. Participou do
Conselho de Administragéo da BR Distribuidora (titular) e do Conselho
de Administracdo da Petrobras S.A. (suplente). Dentre os principais
trabalhos de consultoria, realizou estudos econémicos e economeétricos
para a Petrobras S/A, a VALE, a PIN S/A, o Banco Central do Brasil,
versando sobre valuation de empresas, previsbes de precos de
commodities, estimacdo de modelos globais de equilibrio geral
computaveis, etc. Atuou também como consultor para o Ministério da
Fazenda nos seguintes topicos: Medicdo da mobilidade de capitais no
Brasil usando modelos de valor presente, Indicadores coincidentes e
antecedentes da atividade econdmica brasileira, Consumo de bens
duraveis no Brasil, etc. Possui graduacdo e Mestrado em economia pela

PUC-RIio e Ph.D. em economia pela University of California.



W FGV

2.4 Declaracao do Avaliador

A FGV declara que:

(1) seu conselho e pessoas a si vinculadas nao sao titulares de acbes de emissao da Companhia, e
pessoas vinculadas a FGV, até onde tem conhecimento, ndo possuem, sob sua administracéo

discricionaria, acdes de emissado da Companhia;

(2) ndo tem conhecimento de informacdes comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam

impactar a avaliacéo realizada;

(3) ndo tem conhecimento de circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses que lhe
diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas funcbes em relacdo a elaboracdo da

avaliacao realizada; e

(4) ndo recebeu da Contratante valores a titulo de remuneracdo por quaisquer servicos de consultoria,
avaliacdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro e
recebera da Contratante, pela elaboracao desta avaliacéo, o valor fixo, até a data da entrega do mesmo, de

R$ 220.000,00, independente do sucesso de eventual Oferta.
21
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. Informacoes sobre Companhia
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3.1 Informacoes sobre a PIN S.A.

A PIN foi constituida em 1976 sob a denominacédo de BBI Participacdes S.A, atuando como uma holding do
setor privado. Em 1983, a PIN foi registrada como Cia. aberta na Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e, em
2009, passou a ser enquadrada na Categoria A, autorizada a negociar no mercado de balcao n&o organizado, o

que, na pratica, nunca ocorreu.
A empresa tem sede na cidade de Salvador, contando com filial na cidade do Rio de Janeiro.

Atualmente, além de possuir imoveis, a principal participacdo da PIN é na Ball Corporation, empresa norte-
americana que fornece embalagens metalicas para bebidas, alimentos e produtos domésticos, além de sistemas

aeroespaciais e outras tecnologias e servicos para clientes publicos e privados.

As acOes da Ball detidas pela PIN representam 3,2% acOes em negociacédo da Ball e foram recebidas em uma
operacdo de permuta pelas acdes da Latapack S.A. no final de 2015. Hoje, esta participacdo é o ativo mais

relevante, representando 98% dos seus ativos.

| 23
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3.2 Desempenho Financeiro

BALANCA PATRIMONIAL (Em R$ mil)

2016

2017

2018

2019

Circulante
Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagdes financeiras
Outros ativos circulantes
Nao Circulante
Realizavel a longo prazo
Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Passivo e Patriménio Liquido

Circulante
Provisdes técnicas
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio
Outros passivos circulantes

N&o Circulante
Plano de Remuneracao Variavel e de Retencéao
IR e CSLL diferidos
Provisdo para Contingéncias

Patriménio Liauido - Controladores
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1.497.321

81.681
78.882

0

2.799
1.415.640
3.410
1.411.989
227

14

1.497.321

58.119
55.950
124

2.045
395.301
15.590
375.848
3.863
1.042.525
1.376

1.543.137

80.620
19.210
58.930
2.480
1.462.517
11.898
1.450.583
26

10

1.543.137

62.363
59.002
2.587

774
408.688
16.244
388.941
3.503
1.070.663
1.423

2.083.025

20.545
17.667

0

2.878
2.062.480
11.158
2.051.294
22

6

2.083.025

4.463

0

3.366
1.097
619.187
23.210
593.351
2.626
1.458.013
1.362

3.031.637

20.626
15.674

0

4.952
3.011.011
14.281
2.996.698
30

2

3.031.637

2.954

0

2.009

945
951.912
33.954
914.787
3.171
2.075.317
1.454

24.274
17.347

0

6.927
4.384.196
13.939
4.370.228
28

888
1.434.841
49.678
1.381.788
3.375
2.971.300
1.441
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3.2 Desempenho Financeiro

W FGV
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADO (Em R$ mil) 2016 2017 2018 2019 jun/20
Receita de servicos e aluguéis 4.305 4.405 3.292 2.395 715
Lucro Bruto 4.305 4.405 3.292 2.395 715
Receitas (despesas) operacionais -12.370 6.604 12.214 7.454 -2.922
Dividendos auferidos 10.928 13.660 17.780 25.575 17.422
Plano de rem. variavel e de retencéo -15.590 -655 -6.966 -10.744 -15.724
Despesas gerais e administrativas -12.566 -9.416 -9.315 -8.705 -4.411
Receitas com seguros 31.192 22.404 7.179 0 0
Despesas com operacdes de seguros -26.845 -19.763 -6.299 0 0
Outras receitas e despesas, liquidas 511 374 9.835 1.328 -209
Resultado Operacional -8.065 11.009 15.506 9.849 -2.207
Resultado financeiro, liquido 3.777 2.444 1.648 2.689 640
Resultado antes dos Impostos sobre o Lucro -4.288 13.453 17.154 12.538 -1.567
IR e CSLL correntes -2.748 -3.277 -5.354 -5.471 -3.475
Lucro Liguido do Exercicio / trimestre -7.036 10.176 11.800 7.067 -5.042
AVJ - ativos avaliados ao VJORA -148.751 -25.480 396.794 623.976 906.534
AVJ reflexo da controlada 51 641 1 5 -1
Total do Resultado Abrangente -155.736 408.595 631.048
Atribuido aos acionistas da controladora -155.737 -14.725 408.608 630.926 901.504
Atribuido aos acionistas ndo controladores 1 62 -13 122 -13
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3.3 Caracterizacao das Acoes

A FGV entende que nao ha motivos para atribuir diferenca de valores entre as acdes ordinarias e as acdes
preferenciais classe A, visto que estas decorreram de bonificacao feita em 2005 e todas as operacOes de

compra e venda subsequentes a emissao das a¢cdes foram feitas considerando um Unico preco unitario.
Quantidade de Acdes: 31.388 Acdes Preferenciais e 126.000 A¢des Ordinarias

Politica de Dividendos: Do lucro liquido anual, deduzido o valor destinado a reserva legal, 30%, no minimo,
apos os devidos ajustes, sera destinado para o pagamento do dividendo minimo obrigatorio, sendo certo que 0s
acionistas detentores de acdes preferenciais da classe A fazem jus a prioridade no recebimento do dividendo

obrigatorio correspondente a 3% do valor do patriménio liquido da acéao.

| 26
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3.4 Setor de Atuacao

Como ja descrito, a Ball Corporation é principal investida da
PIN e representa 98% de seus ativos. Sendo assim, faz
sentido analisar o setor de embalagens de aluminio, ja que a
Ball € a uma das maiores empresas do mundo neste setor,

apesar de atuar em alguns outros setores em menor escala.

Embalagens

As embalagens s&o uma ferramenta crucial para atender a
sociedade em suas necessidades de alimentacédo, saude e
conveniéncia. E o consumo de embalagens € um dos
parametros utilizados para avaliar o0 estagio de

desenvolvimento econdmico de uma determinada sociedade.

A industria de embalagens é geralmente segmentada por
material (papel, plasticos duro e flexivel, metal, vidro, aluminio
e outros) e por aplicacdo (comida, bebida, saude, embalagem

industrial e outras).
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Em termos de competicdo, tende a ser moderadamente
competitiva na maioria dos paises e possui grandes
empresas multinacionais, que atendem a diferentes

mercados.

Em termos econOmicos, esse setor movimenta mundialmente
mais de US$ 500 bilhdes, representando de 1% a 2,5% do
PIB de cada pais, segundo a Associacdo Brasileira de
Embalagem (ABRE).

Em termos de tendéncias, o plastico tende a ser o material
gue deve manter o maior market share. Ha uma crescente
demanda por produtos eco-friendly e chemical-free. Além
disso, a inovacdo no design e a opcao por embalagens

econdmicas também sao destaques.
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3.4 Setor de Atuacao

Embalagens de Aluminio

A industria de embalagens de aluminio fornece para diversos
ramos do setor de bens de consumo, como as industrias de
alimento e a de bebidas, farmacéutica, de tabaco, de

cosmeéticos e de eletronicos.

As estimativas do tamanho do mercado global de embalagens
de aluminio variam significativamente, mas € consenso que
este € um mercado com crescente importancia e tendéncia

clara de crescimento.

Segundo a Zion Market Research, o mercado de latas de
aluminio era de USD 39.41 bilh6es em 2019, com previséao de
crescimento anual de 2.9%, atingindo USD 48.15 bilhdes em
2025.
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Ja a Grand View Research estimou o mercado em USD 39.93
bilhbes em 2015, com CAGR esperado de 4.6% até 2025.

Um dos principais fatores do crescimento no uso de aluminio
como embalagem é o fato dele ser 100% reciclavel, ao ponto
de estimarem que entre 70% e 75% de todo o aluminio
extraido ainda estad em circulacdo atualmente. O aluminio
também é extremamente abundante, sendo o 3° elemento

mais encontrado na crosta terrestre, a frente do ferro.

O maior mercado de latas de aluminio se encontra na
América do Norte, mas seguido de perto pelo mercado

pacifico-asiatico.
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3.4 Setor de Atuacao

Principais Empresas Principais Segmentos
As principais empresas no setor de latas de aluminio, em O principal segmento para as latas de aluminio € o setor de
2019, sao: bebidas, onde ha forte competicdo com vidro e Pet.

= Ball Corporation (USA) = Ardagh (LUX) Market-share por Bebida e Embalagem %

} = Canpack (POL) = Showa Denko (JAP)

B Cerveja | Lata 14%

= Crown Holdings (USA)

® Cerveja | Vidro 9%

Outros grandes nomes sao Arconic, Novelis e Constellium, . A 0 m Refrigerante | Pet
Agua | Pet 22%
8%
que se envolvem também na producdo das laminas de
B Leite e Similares |
Papel Cartéo e

HDPE 8%

aluminio. Existem empresas que se envolvem apenas na

fase de embalagem, como as americanas Silgan Containers

B Sport Drinks | Pet

LLC e Reynolds Group Holdings Limited, a indiana Al-Can ® Refrigerante | Lata 2%

18%
Exports e a CPMC Holdings Limited da China. = Outros 18%

| 29 Fonte: Container Recycling Institute, 2018, com dados de 2015
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3.4 Setor de Atuacao

Perspectivas & Desafios

Segundo a Businesswire, o0 mercado de embalagens de
bebidas tem visto uma onda de solucbes de embalagem
inovadoras nos ultimos anos, em linha com as mudancas
nas preferéncias do consumidor e nas regulamentacoes
governamentais. A mudanca no estilo de vida do consumidor
fez com que os fabricantes de bebidas se concentrassem no
design e na conveniéncia. Neste sentido, as latas de
aluminio tém grande appeal, em funcdo das possibildiades

de diferenciacdo e apelo nas prateleiras

O crescimento do mercado de produtos em delivery aliado a
preocupacdo ambiental e ao aumento do padrao de
qualidade e higiene com os produtos também podem formar
um cenario favoravel para a industria de embalagens de

aluminio.
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Além disso, o mercado vem observando uma tendéncia de
crescimento no uso de latas para consumo de cervejas
artesanais, vinhos e outras bebidas com gas. No entanto,
alguns aspectos podem influenciar negativamente o setor de
latas. Dentre eles, estdo o aumento da preocupacdo da
populacdo com saude e o envelhecimento da populacédo em
grandes mercados, dois fatores que podem contribuir com a
reducdo do consumo de refrigerantes e bebidas alcodlicas,
gue séo os dois principais mercados para latas de aluminio.
Além disso, o aumento do uso de embalagens de plastico a
base de material organico pode vir a se fortalecer como

alternativa sustentavel e com menor impacto ambiental.
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4. Valor Apurado pelos
Diferentes Critérios

| 31
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4.1 Criterios de Avaliacao

W FGV

A partir dos critérios de avaliacao exigidos na Instrucéo 361 da CVM, a FGV analisou a aplicabilidade de cada

um deles para o contexto da PIN. O detalhamento das conclusfes segue abaixo:

a) Preco médio ponderado de cotacdo das acbes na bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado - nao pbde ser
aplicado ao caso em questao porque a PIN ndo tem acéo listada em

bolsa de valores.

b) Valor do patriménio liquido por acdo da Cia — critério foi
calculado, porém néo foi considerado o mais adequado para refletir o
preco justo para as acoes da PIN, dada a perspectiva econémica de
geracado de valor ou de geracdo de caixa para a companhia e dada a
existéncia de desagios de holding e de iliquidez sobre o Patriménio

Liquido, algo bem documentado na literatura de corporate finance®.

c) Valor econémico da Cia - foi calculado pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado, selecionado como o mais adequado por melhor
refletir as expectativas de geragdo de valor para 0s acionistas ao

ponderar sobre as variaveis chave de performance futura da empresa.
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Como forma de validacdo dos resultados, a FGV também realizou

a avaliacao pelo seguinte método adicional:

d.) Transacdes realizadas fora do mercado regulado por partes
independentes - O normativo contabil Pronunciamento Técnico
CPC 48 - Instrumentos Financeiros preconiza o uso do preco
praticado em transacdes realizadas fora do mercado regulado por
partes independentes como estimativa aceitavel de valor das acées
da empresa. Estas representam o valor de mercado da companhia,
visto que sdo transacdes consensuais, independentes e isentas

entre as compradores e vendedores de acoes.

5. Sobre desagios de holding, ver Issler, J.V. (2017), op. cit. Sobre deséagio de
iliquidez, ver Amihud, Y., H. Mendelson, and L.H. Pedersen (2005), "Liquidity and
Asset Prices," Foundations and Trends in Finance, Vol. 1, No 4, pp. 269-364.
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a) Preco Médio Ponderado das Acoes

O critério de Preco médio ponderado de cotacdo das acOes € o primeiro critério sugerido Instrugao n° 361 da

CVM, que determina que o laudo de avaliacéo deva indicar o valor da companhia a partir do:

a) preco meédio ponderado de cotacdo das acdes da companhia objeto na bolsa de valores ou no mercado

de balcdo organizado, discriminando os precos das acfes por espécie e classe:
} 1. dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacao até a data do fato relevante; e

2. entre a data de publicacao do fato relevante e a data do laudo de avaliacao.

Este critério, no entanto, ndo pode ser aplicado ao caso em questdo porque a PIN ndo tem acao listada em

bolsa de valores.

| 33
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b) Valor do Patrimonio Liquido por Acao

A tabela a seguir apresenta o valor do patrimdnio liquido por acdo na Data Base de jun/20*:

Ativo 4.408.470 Passivo 4.408.470

Circulante 24.274 Circulante 888
Caixa e equivalentes de caixa 17.347 Provis@es técnicas 0
Aplicacdes financeiras 0 Dividendos e Juros sobre Capital Préprio 0
Outros ativos circulantes 6.927 Outros passivos circulantes 888
} N&o Circulante 4.384.196 N&o Circulante 1.434.841
Realizavel a longo prazo 13.939 Plano de Remuneracado Variavel e de Retencéo 49.678
Investimentos 4.370.228 IR e CSLL diferidos 1.381.788
Imobilizado 28 Provisdo para Contingéncias 3.375
Intangivel 1 Patriménio Liquido - Controladores 2.971.300
Participacdo dos Nao Controladores 1.441
Patrimonio Liquido por ag&o Este critério no foi identificado como representativo do valor
Patrimonio liquido total (em milhares) 2.971.300 justo das acdes por nao refletir a perspectiva econémica de
# total de acbes 157.389 . . _
o 5 geracao de valor ou de geracdo de caixa para a PIN. Como
Patriménio Liquido / Acédo (R9) 18.879
| 34 argumentado no item 1.3 acima , existem desagios de
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Aspectos Metodologicos

= A analise do Fluxo de Caixa Descontado foi efetuada de acordo com dados e premissas fornecidos pela

empresa e dados secundarios publicos, considerando um periodo de projecao do 3T2020 a 2030;
» QOs fluxos de caixa foram projetados em Reais (BRL) e em termos reais;

= O valor operacional da companhia foi calculado a partir da soma do:
} = Valor presente liquido das projecdes de fluxos de caixa livre no horizonte de projecéo; e

= Valor presente liquido do valor terminal, calculado de acordo com o método de crescimento na perpetuidade aplicado
ao fluxo de caixa do ultimo ano da projecéo.
= O valor econémico da companhia foi apurado subtraindo-se o valor da divida liquida do valor operacional

previamente calculado;

= O valor econdmico por acdo da companhia foi calculado dividindo-se o valor econémico pelo nimero de
acdes, com 0 que se apurou, na opiniao do avaliador, o preco justo pelas acdes da companhia objeto,

considerando as particularidades da PIN.
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Principais Premissas (1/4)

Os dividendos da BALL representam mais de 90% da receita projetada para a PIN. Para ter uma estimativa
confiavel da dinamica dos pagamentos destes dividendos, a FGV fez uso de modelos de séries temporais
classicos.

A varidvel alvo da previséo foi a taxa de crescimento do dividendo por acdo, em termos reais e em moeda
Receitas | nacional. Esta leva em conta a inflagdo nos EUA e a inflagdo no Brasil, além da taxa de cambio R$/US$.

crescimento nos préximos 10 anos, que deve arrefecer-se num horizonte mais longo, pois, ap0s esse
periodo, os ganhos de sinergia, de eficiéncia operacional e de mercado obtidos a partir dos recentes
investimentos feitos pela BALL devem se reduzir.

} Dividendos Ball Esse alvo teve um crescimento consideravel nos ultimos 10 anos, o que se refletiu numa tendéncia a forte

Mais detalhes desta projecdo encontram-se na se¢ao a seguir sobre premissas macroecondémicas.
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Principais Premissas (1/4)

As projecOes de resultado da PIN, incluindo a evolucdo dos dividendos, foram elaboradas em termos
reais, usando modelos econométricos. Dada a constatada ndo estacionariedade dos dividendos em Reais
a precos constantes, modelamos a sua respectiva taxa de crescimento (em diferencas logaritmicas). Apos
extensa busca, chegamos ao modelo de média mével de primeira ordem — MA(1) em bases trimestrais. A
amostra de estimacado foi de 2000:T1 até 2020:T2, sendo o modelo MA(1) usado na extrapolacdo dos
dividendos em Reais a precos constantes até dez anos a frente, 2030. Implicitamente, as premissas
macroecondmicas para os préximos 10 anos, consideram que a evolucdo da inflagcdo nos dois paises
deve seguir no mesmo ritmo dos ultimos anos e que o cambio deve manter-se no mesmo patamar do
atual. Isso é consistente com o modelo de Passeio Aleatério para o cambio, um dos modelos mais
consagrados para previsao dessa variavel e raramente batido em termos estatisticos.

) A converséo dos dados realizados em dolar para reais em termos reais a precos de julho de 2020 foi feita
Premissas com base nos seguintes dados:

Macroecondmicas

1) A Taxa de cambio para R$/US$ referente a taxa comercial para venda em fim periodo em bases
mensais do IPEADATA -- fonte BACEN. Taxa Média do 2° tri/2020: R$ 5,389/US$

2) O Consumer Price Index dos EUA como indice de precos nos EUA em bases mensais -- fonte FED de
Saint Louis na base de dados FRED. indice Médio do 2° tri/2020: 0,991 (a precos de julho de 2020)

3) O IPCA como indice de precos ao consumidor no Brasil em bases mensais do IPEADATA -- fonte
IBGE. indice Médio do 2° tri/2020: 0,996 (a precos de julho de 2020)

Para transformar as séries mensais em trimestrais foram usadas médias aritméticas no trimestre para os
indices de precos e a soma no trimestre dos dividendos distribuidos.
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Principais Premissas (2/4)

A FGV estima que os impactos liquidos de curto prazo da pandemia serdo pouco significativos no resultado
e na politica de pagamento de dividendos da BALL. Parte relevante do mercado dessa empresa inclui o
mercado de embalagens de aluminio para consumo de bens ndo duraveis.

Dados importantes pos-pandemia revelam que esse mercado foi pouco afetado (ou mesmo cresceu
marginalmente) nesse periodo, pois 0s bens finais consumidos sdo bens necessarios — produtos voltados
aos setores de comida, bebida, cuidados pessoais, etc. — logo pouco sensiveis as variagdes da renda dos
consumidores. Além disso, o lockdown incentiva 0 consumo de bens necessarios. Outro mercado relevante
de atuacdo € o setor aeroespacial, que também se mostra pouco sensivel a aspectos ligados ao

Impactos COVID 19 crescimento econdmico de curto prazo.

Corroborando 0 nosso cenario macroecondmico para a Ball, o seu preco de mercado em US$ aumentou no
periodo pos pandemia e ja ultrapassou o pico atingido imediatamente antes da mesma. A empresa ja fixou
o dividendo do terceiro trimestre como igual (em termos nominais) aos do segundo trimestre, mostrando
gue néo deve haver queda real em moeda nacional num futuro proximo.

A médio prazo a FGV vé pouca influéncia da Covid 19 no fluxo de dividendos da empresa.

Para as outras receitas da PIN, a FGV estima que os impactos da Covid 19 serdo praticamente nulos no
periodo projetado.
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Principais Premissas (3/4)

Receitas | Foram estimadas com base nas séries histéricas de pagamento de dividendos das empresas Sintra,
Outros Dividendos Engepack e Colares, conforme participacéo acionaria da PIN.

Receitas | Projetadas as receitas com base nos valores médios de aluguel, condominio e IPTU por metro quadrado de
, . area locavel conforme a localizagdo do imovel. Além disso, foi considerada uma curva de crescimento da
AIUgUEl de Imoveis ocupacdao atual até atingir a média do entorno dos iméveis.

Despesas Despesas associadas aos custos com condominio e IPTU dos imdveis vagos, seguindo os valores medios
Imobilidrias por metro quadrado conforme a localizagao do imovel.

Despesas Gerais Projetadas de acordo com as despesas estimadas pela companhia para 2020, que tem como base 0s
e Administrativas custos histéricos, sem considerar crescimento real.
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Principais Premissas (4/4)

Amortizacao
e Depreciacao

Calculadas com base no cronograma de depreciacao do ativo imobilizado da companhia.

Empresa optante pelo regime de tributacdo pelo lucro real, assim, o imposto de renda e contribuicdo social
foram calculados conforme a taxa base aplicavel. Além disso, foram consideradas deducdes relativas a
prejuizos fiscais acumulados e retencfes de impostos no exterior.

Impostos Diretos
e Indiretos

N&o foram consideradas variacées no capital de giro para o periodo projetado, uma vez que a defasagem
entre o giro de receitas e de despesas € muito pequena.

Capital de Giro

Investimentos N&o foram considerados novos investimentos para o horizonte da projegao.

Foi considerada a perpetuidade ap6s o ano de 2030, calculada a partir do fluxo de caixa do ultimo ano da
projecdo e uma taxa de crescimento real (g) de 2%.

Perpetuidade
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Taxa de Desconto

Estrutura de Capital 100,00%  Detalhes Fonte
Participacdo Capital Proprio (E/D+E) 100,00% Premissa Empresa
Participacdo Capital Terceiros (D/D+E) 0,00% Calculado Empresa

Custo Real do Capital Préprio (Ke) Calculado = (1+Ke Nominal)/ (1 +mus)-1
1. Taxa Livre de Risco: (Ry) 2,93% Média jan/04 a jun/20 do T-Bond de 10 anos Investing.com

} 2. Prémio de Risco de Mercado: (Rny, - R%) 4,83% Equity Risk Premium 1928-2019 Damodaran
3. Beta Desalavancado: (By 0,52 Beta 5Y Monthly da Ball Yahoo Finance
4. Impostos 34% Padréo Brasileiro de IR + CSLL Receita Federal
5. Beta Alavancado Ajustado: (B 0,52 Calculado = By x[1 + (1- IR) x D/E] N.A.
6. Prémio de Risco Brasil: (Rp) 2,82% Média jan/2004 a 30/jun/2020 do EMBI+ IPEA Data
7. Custo de Capital Proprio Nominal em US$: (K. Nominal) 8,26% Calculado = R¢+ B x (Rm- RY) + Ry N.A.
8. Taxa de Inflagdo Americana: (1Tys) 2,20% CPI média de Dez entre 1995 e 2019 Bloomberg
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Taxa de Desconto

1. Taxa Livre de risco foi estipulada como a média do periodo de a jan/04 a jun/20 do Treasury Bond (T-Bond)
do Governo americano de 10 anos divulgado pelo Departamento de Tesouro Americano e disponivel em

https://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-vyield-historical-data

2. Prémio de Risco de Mercado foi assumido como a média geométrica histérica de retornos do S&P500
acima dos retornos do US-T-Bons de 10 anos entre 1928 e 2019, estimados pelo Professor Damodaran e

disponivel em de http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSPX.html

3. Beta estimado com base na avaliacdo mensal com dados dos ultimos cinco anos da Ball feita pela Yahoo
Finance, consultada na data da avaliacao e disponivel online em

https://finance.yahoo.com/quote/BLL?p=BLL

4. Impostos foram estimados pelas aliguotas maximas para os impostos federais de IRPJ e CSLL, que

somam 34%, conforme definicdes da Receita Federal do Brasil
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W FGV

c) Valor EconoOmico da Empresa
Taxa de Desconto

5. Beta Alavancado calculado conforme férmula padrao

6. Risco Pais foi projetado como a média do EMBI+, desenvolvido pelo JP Morgan e divulgado pelo IPEA,
referente ao periodo de jan/2004 a jun/2020 e disponivel em

http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M

7. Custo de Capital Proprio calculado conforme férmula padréao

8. Taxa de inflacdo americana estimada com base no CPlI médio de dezembro de cada ano entre 1995 e

2019, divulgado pela Bloomberg.

A estrutura de capital considerada para a definicdo da taxa de desconto foi pautada pela propria estrutura da
companhia objeto na data de 30 de junho de 2020. Ainda que esta estrutura pareca distorcer do considerado
“‘normal” para uma companhia em dado segmento de atuacdo, a empresa ratificou seu interesse em

permanecer sem divida no futuro.
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o QU7 FGV
c) Valor EconoOmico da Empresa
Sumario das Projecdes
Receita Liquida (em milhdes de R$)
113
101
91
82
66
37 42
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBITDA (em milhfes de R$)
108
97
77 86
62 69
54
a1 47
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Sumario das Projecdes

2020E 2021E 2023E 2024E

2025E

2026E

202TE

W FGV

2028E

2030E
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Receita Bruta 37353228 42049374 47398636 53331064 50882816  66.878.110 74206078  B2541175 01748366 102020914 113511184
(+) Dividendos BLL 36144533 40692758 45441066 50743439 56664528 63276531  70.660.066  78.905.163 88112354 08393903 109.875.173
(+} Outros Dividendos ° 312,048 337.191 339.901 342512 344131 344925 345.157 345.157 345.157 345.157 345.157
(+) Aluguel de Imbveis 895.546 989425 1617668 2245913 2874157 3256662 3290854 3290854 3200854 3290854  3.280.854

(-) Deducdes (217422)  (246.454)  (322310)  (400572)  (481.185)  (541.692)  (572912)  (604.244)  (539.231)  (6578.301)  (721.930)

% Recsita Bruta -0,6% -0,6% 0,7% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% 0,7% 0,7% 0,7% -0,6%

(=) Receita Liquida 17135806 41773220 47076326 52031302 59401632 66336427 71723465  B1936931 01100135 101351613 112780254

(-) Custos e Despesas (6.948.264)  (6517976)  (6.014500) (5511.024) (5.007.548) (4723151) (4706.821) (4706.821) (4706.821) (4.706.821)  (4.706.821)
(-} Despesas Imobiliarias (2357.312)  (1.837.024)  (1.433.548) (930.072) (426.596) (142.199) (125.869) (125.869) (125.869) (125.869) (125.869)
(-} Despesas Administraiivas (4580.952)  (4.580.952)  (4.580.952)  (4.580.952)  (4580.952)  (4.580.952)  (4.580952)  (4.580.952)  (4.580.952)  (4.580952)  (4.580.952)

(=) EBITDA 30187542 35255244 41061826 47420368 54304083 61613276  69.016344 77230110 86402313 06644792  108.082433
Margam EBITDA 81,3% o4, 4% 87,2% 29, 6% 01,6% 02,9% 03,6% 04 3% 04 8% 05,4% 05,8%
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Sumario das Projecdes

W FGV

D4Sign 43566f68-92d4-4995-be9c-7caf0ffdddce - Para confirmar as assinaturas acesse https://secure.d4sign.com.br/verificar
Documento assinado eletronicamente, conforme MP 2.200-2/01, Art. 102, §2.

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Resultado Operacional 30.187.542 35255244 41081826 47420368 54394083 61613276 60016344  TT230110 86402313 96644792 108.082.433
(-) D&A (6.155) (5.961) (5.774) (5.592) (5.418) (5.245) (5.080) (£.920) (4.7686) (4.616) (4.470)
(=) EBIT 40.181.387 35249283  41.066.062 47414776 D4.383667  61.608.01 62.011.264 77225189  B6.397.543 966840177 108.077.963
(-} Imposios sobre EBIT (2.284739)  (2220705)  (2.586.531)  (3.277519)  (4.884980) (Db44723) (B211.014)  (6.950.267)  (7.779.079)  (BEOTE16)  (9.727.017)
9 Taxa Efetiva {6, 3%) 6, 3%) [6.9%] (9,09} {9,0%) {9,0%) {3,0%) {3,0%) {3,0%) {9.0%)
(=) NOPLAT 27.896.648  33.028578  38.460.521 44137357 49493687  56.063.308 62800250  T0274.922  TOE21.760  87.042.561 98.350.946
(+) D&A 6.155 5.961 5774 5.502 5416 5.245 5.080 4920 4.786 46818 4,470 -
(+-} & K Circulante (Imposios EUA)  (5.616.872) (12.207.828) (136323200 (15.223.032) (16.992.358) (18.982.95%) (21.193.020) (23.671.549) (26433.708) (20.518171) (32.962.552)
(-} Invesimenios - - - - - - - - - - -
(=) Fluxo de Caixa 22285930  20.826.711 24842975 28919817 32499745 37085504 41607311 46.608.294 52192828 58420005 65302865 1697763174
Fluxo de Caixa Desconiado 19102930 21511420 23639985 25079438 27016512 28614085 30250352 31088467 33806272 35717853 027325256
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c) Valor EconoOmico da Empresa
Analise do Fluxo de Caixa

(em R$ mil, exceto valores por acéo)

Intervalor de Valor

W FGV

Custo Médio Ponderado de Capital

Taxa de Crescimento da Perpetuidade
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre
Valor Presente da Perpetuidade

Valor da Empresa

(-) Plano de Remuneracéo dos Dirigentes
(+) Caixa e Aplicacdes Financeiras

Valor do Equity

Numero de Acdes

Preco por Acao da PIN
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5,93%
2,00%
285.834
927.325
1.213.160
(49.678)
17.347
1.180.828
157.389
7.503

5,93%
1,50%
285.834
818.599
1.104.433
(49.678)
17.347
1.072.102
157.389
6.812
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d) Transacdes entre Partes Independentes

Preco Médio de Negociacédo fora do Mercado Regulado

W FGV

Neste método, foram analisadas as transacdes de compra e venda de acdes da empresa realizadas fora

do mercado regulado e entre partes independentes realizadas a partir de 2016, sendo que entre 2016 e

jul/2018, ndo houve transacdes deste tipo (free float). Tal método é preconizado no CPC 48 e 0s precos

praticados podem ser considerados como proxy do real valor dos ativos transacionados.

O valor da transacao mais recente —
set/2019 — foi de R$ 4.949,17. O

patrimoénio contabil publicado referente

a esta data foi o de jun/19.
Proporcionalizando este valor ao
patrimbnio  contadbil de  jun/20,

significativamente maior, chega-se ao

valor de R$ 6.914,61/acao.

R$6.000
R$5.000
R$4.000
R$3.000
R$2.000
R$1.000

R$-

Preco Médio de Venda das Acdes

l o—o

R$4.949

o

13-ago-18
29-out-18
7-jan-19
15-jan-19
17-jan-19
9-abr-19
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Lista de Operacdes Analisadas

Data # Transacdes | # AclOes Valor Total (R$)
13/ago/18 2 80 316.422
29/out/18 1 4 15.821
07/jan/19 2 18 64.684

} 15/jan/19 2 16 57.496
17/jan/19 2 34 122.180
17/jan/19 2 36 129.367
17/jan/19 2 42 150.928
09/abr/19 1 4 14.374
27/ago/19 2 28 138.577
06/set/19 2 28 138.577

Valor Unitario

(R$)

3.955

3.955

3.594

3.594

3.594

3.594

3.594

3.594

4.949

4.949

d) TransacoOes entre Partes Independentes

PL de Ref.

01/03/2018

01/06/2018

01/09/2018

01/09/2018

01/09/2018

01/09/2018

01/09/2018

01/12/2018

01/06/2019

01/06/2019

W FGV

PL PIN (R$)

1.124.479.000
1.159.750.000
1.143.369.000
1.143.369.000
1.143.369.000
1.143.369.000
1.143.369.000
1.458.013.000
2.126.724.000

2.126.724.000
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4. Glossario

| s0
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Glossario

Ativo: recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos quais se esperam beneficios

econdmicos futuros para a entidade.

CAPM: Capital Asset Pricing Model - Férmula para o calculo do custo de capital para os acionistas
CPC: Comité de Pronunciamentos Contabeis

} CPI: Consumer Price Index - indice de precos ao consumidor

Holding: Sociedade gestora matriz de participacdes sociais

Risco Brasil: Prémio exigido por investidores pelo risco adicional incorrido ao investirem no Brasil em relacdo a um

investimento livre de risco

Taxa Livre de Risco: Taxa de retorno obtida por investimento em um ativo sem risco.
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