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| Sumdrio executivo (1/3)

Introducéo (Fonte: Companhia)

A Elekeiroz atua na producédo de produtos quimicos para uso industrial
no Brasil. Seus produtos sado destinados principalmente ao mercado
doméstico, e hoje € uma das produtoras brasileiras de produtos
quimicos intermedidrios de uso industrial.

Fontes de informagoes

Foram utilizadas as demonstragcdbes financeiras auditadas e
informagdes trimestrais financeiras consolidadas da Companhia e de
suas controladas, para o periodo findo em 30 de setembro de 2019 e
os relatoérios da Administracao da Elekeiroz.

Os trabalhos também levaram em consideragao informacdes obtidas
em entrevistas com a Administracdo da Elekeiroz, e em informacoes
gerenciais fornecidas de forma escrita ou verbal.

Adicionalmente, foram utilizadas informacdes publicas de mercado,
com o objetivo de analisar as premissas utilizadas na avaliacdo da
Companhia.

A KPMG analisou as informacoes disponiveis ao publico em geral e
aquelas fornecidas pela Companhia e utilizadas nesse trabalho,
entendendo serem consistentes.

Eventos subsequentes

Ressaltamos que esta avaliacdo econémico-financeira tem como base
a posicao do balango patrimonial da Companhia em 30 de setembro de
2019. Eventuais fatos relevantes que tenham ocorrido apés a data-
base e que nao tenham sido levados a nosso conhecimento até a data
de emissdo deste Laudo poderdo alterar o valor econémico/ de
mercado estimado para a Companhia neste Laudo.

kPG

Critério de Avaliagdo

® Conforme a ICVM 361, o preco justo da Companhia deve ser

determinado de forma isolada ou combinada, pelos seguintes critérios:
(i) preco médio ponderado de cotagdo das acdes da Companhia na
bolsa de valores; (ii) patriménio liquido contabil; e (iii) valor econémico/
de mercado da Companhia, estimado pelo método do fluxo de caixa
descontado.

Para obter o valor econémico/ de mercado da Companhia, considerou-
se gue o método mais adequado é o do fluxo de caixa descontado,
com base nas seguintes consideracoes:

— A Elekeiroz ¢ uma empresa operacional;

— 0O método do fluxo de caixa descontado leva em consideracédo a
perspectiva de rentabilidade futura da Elekeiroz, e a consequente
geracao de caixa para seus acionistas;

— O valor obtido por este método também considera a avaliagdo dos
ativos intangiveis da Elekeiroz, implicitamente;

— A taxa de desconto foi projetada de acordo com a metodologia do
WACC (Weighted Average Cost of Capital), em termos nominais,
de forma anual ilustrada conforme tabela abaixo:

Empresa
Elekeiroz 13,6%
Nexoleum 15,0%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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Resumo do Laudo

® A Companhia foi avaliada usando os seguintes métodos: Fluxo de caixa descontado, Preco médio ponderado das agdes e Patriménio liquido por
acao, cujos resultados sao apresentados abaixo:

Célculo do valor por agao (em R$ por agéo)

Valor econémico/ de mercado da Companhia (*) 7,50 8,25

Patriménio Liquido 742 1
Elek4 VWAP: Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissao do laudo 14,92 1
Elek3 VWAP: Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissao do laudo 14,36 1
Elek4 VWAP: Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emissdo do laudo 13,60 1
Elek3 VWAP: Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emissdo do laudo 13,19 1
Elek4 VWAP: Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissdo do laudo 17,04 1
Elek3 VWAP: Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissao do laudo 18,63 11
Elek4 VWAP: Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 16,64 1
Elek3 VWAP: Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 16,57 11
Elek4 VWAP: Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 16,10
Elek3 VWAP: Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 15,76 1
Elek4 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA 9,09 1
Elek3 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA 9,49 1

Elek4 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle 8,67 1

Elek3 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle 9,34 1

5 7 9 1 13 15 17 19

(*) Fluxo de Caixa Descontado

Nota 1: Considerado 50,00% do Valor econémico/ de Mercado da Nexoleum e 2,25% do Valor econdémico/ de Mercado da Cetrel proporcional a participacao da Elekeiroz, bem como a reavaliagdo a valor de mercado dos
ativos imobilizados.

Nota 2: Considerado o nimero de 31.485 mil acdes, conforme ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2019.
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Conclusao

Para estimar o intervalo de valor econémico/de mercado da Companhia, consideramos o método de fluxo de caixa descontado como o método
mais adequado para avaliar a empresa Elekeiroz.

No caso da Nexoleum, investida da Elekeiroz, foi considerado como método mais adequado de avaliacdo o fluxo de caixa descontado, tendo em
vista que (a) ha informacbdes contédbeis disponiveis na data-base da avaliagéo, e (b) a Elekeiroz detém 50% de participagdo, o que a torna um ativo
representativo para a Empresa. J4 a empresa Cetrel foi avaliada através do método de Multiplos de Mercado, uma vez que (a) a Cetrel disponibiliza
informacgdes apenas aos finais de seus anos fiscais, desta forma, a informacéo mais recente datava de 31 de dezembro de 2018 e para fins de
avaliagao via fluxo de caixa descontado seria inviavel pois a Elekeiroz, como minoritaria, ndo possuia acesso as informagdes na data-base de 30 de
setembro de 2019, conforme informado pela Elekeiroz, e (b) a Elekeiroz possui 2,25% de participagéo na Cetrel.
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| Informacdes Sobre 0 avaliador (1/6)

‘Rede KPMG’

® A ‘rede KPMG' é uma rede global de firmas independentes que

prestam servicos profissionais de Audit, Tax e Advisory. Estamos
presentes em 155 paises, com 207.000 profissionais atuando em
firmas-membro em todo o mundo. As firmas-membro da ‘rede KPMG’
sdo independentes entre si e afiliadas a KPMG International
Cooperative ("KPMG International”), uma entidade suica. Cada firma-
membro é uma entidade legal independente e separada e descreve-se
como tal.

No Brasil, sdo aproximadamente 4.700 profissionais distribuidos em 13
Estados e Distrito Federal, 22 cidades e escritérios situados em Séao
Paulo (sede), Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Cuiab3,
Curitiba, Florianépolis, Fortaleza, Goiania, Joinville, Londrina, Manaus,
Osasco, Porto Alegre, Recife, Ribeirdo Preto, Rio de Janeiro, Salvador,
Sao Carlos, Sao José dos Campos e Uberlandia.

A marca KPMG foi criada em 1987, como resultado da fusdo da Peat
Marwick International (PMI) e da Klynveld Main Goerdeler (KMG).

No Brasil, a area de Deal Advisory, presta 0s seguintes servicos
profissionais:

— Transaction Services (servigos de diligéncia em aquisicoes);

— Reestructuring (servicos de reestruturacdo de empresas e
assessoria para credores, para recuperacao de créditos);

— Assessoria em PPP’s
Publico-Privadas);

(servicos relacionados a Parcerias

— Assessoria em financiamentos para empresas privadas;
— Assessoria relacionada a fusdes e aquisicoes;

— Avaliacdes econdmico-financeiras.

kPG

A é4rea de Corporate Finance das firmas-membro da KPMG
International somam mais de 2.500 profissionais, prestando servicos
de financas corporativas em 167 escritérios em 82 paises.

Processo interno de aprovacéo do Laudo

A avaliagdo econdbmico-financeira da Elekeiroz foi efetuada por uma
equipe de consultores e acompanhada e revisada constantemente por
um gerente coordenador do trabalho. A equipe também foi composta
por um sdcio-revisor.

A aprovacao do Laudo ocorreu somente apds as revisdes do gerente,
do sdcio e do sécio-revisor.

Identificagdo e qualificagcdo dos profissionais envolvidos

Fabio Fervenca Henriques, Driele Marinho, Marcus Fuzaro e Noelle
Fernanda Yoshimura Dalberto coordenaram e participaram do
desenvolvimento da avaliagdo apresentada neste Laudo e sado os
responsdveis por este. Fernando Afonso C. S. B. Mattar foi o sécio-
revisor do trabalho.

Vide curricula vitae desses profissionais no conteldo das péginas 9 a
11.
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Declaragoes do Avaliador

Conforme a ICVM 361, a KPMG declara, em 06 de dezembro de 2019,
que:

Nao ¢ titular de acdes, ou outros valores mobilidrios e ou
derivativos neles referenciados, da Elekeiroz nem de suas
controladas, tampouco seus soécios, diretores, administradores,
conselheiros, controladores ou pessoas a estes vinculadas.

Nao ha quaisquer relagcdes comerciais e crediticias que possam
impactar o Laudo.

Ndo ha conflito de interesse que prejudique a independéncia
necessaria para o desempenho de suas funcdes neste trabalho.

O valor cobrado a titulo de remuneracdo pelos servicos prestados,
referentes a elaboracao deste Laudo, é de R$ 320.000,00 (trezentos
e vinte mil reais), liquido de impostos, adicionado as despesas
incorridas durante o projeto.

A KPMG Corporate Finance Ltda. (CNPJ: 29.414.117/0001-01)
declara nao ter recebido qualquer valor proveniente do Kilimanjaro
(CNPJ 27.486.551/0001-63) ou da Elekeiroz para prestagao de
servicos profissionais nos Ultimos doze meses anteriores a
apresentacao deste Laudo.

O Processo de Qualidade na KPMG

O processo de revisdo seguido na KPMG é bastante criterioso e
composto de vérias etapas.

Especificamente na &rea de Valuation, responsével pela Avaliacdo
Econbémico-Financeira da Elekeiroz, todos os modelos e planilhas de
avaliacao passam por um rigoroso processo de revisao que é iniciado pelo
Consultor Sénior atuante no projeto e um Gerente.

Os laudos, produto final de nosso trabalho, passam por revisdes nos
mesmos niveis que 0s modelos econdmico-financeiros desenvolvidos e
agrega-se a este processo a revisao dos s6cios responsaveis pela area.

Todo este processo de revisdo garante que todos os trabalhos sejam
executados no mais alto padréo de qualidade.
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_ Fabio Fervenca Henriques, ASA, CertlFR
_ Sécio-diretor — CF — Valuation Services - KPMG em Sao Paulo

(O [life=Tele |- I Mestrando em Economia e Finangas — Fundagao Getulio Vargas — Sao Paulo

Formado em Administracao Financeira pela ESPM — SP

Accredited Senior Appraiser by American Society of Appraisers

Certified in International Financial Reporting by Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)

Estilos de Gestdo e Encontro com Clientes — Ernst & Young Orlando/ Estados Unidos da América
Business Modelling — Ernst & Young London/ England

Introduction to Business Valuation BV 201 and BV 202 — American Society of Appraisers (ASA 1 and 2)
Business Valuation Case Study BV 203 — American Society of Appraisers (ASA 3)

Advanced Topics in Business Valuation BV 204 — American Society of Appraisers (ASA 4)
Introducéo a Légica de Programacgao — Impacta/ Sédo Paulo

Visual Basic for Applications (VBA) para Microsoft Excel — Impacta/ Sédo Paulo

Business English — Pacific Language Institute/ Toronto/ Canada

Anélises Avancada de Demonstragoes Financeiras — IBMEC/ Sao Paulo

Project Finance — Business School Sdo Paulo/ Rio de Janeiro

Avaliacéo de Ativos Intangiveis Ernst & Young Buenos Aires/ Argentina

Avaliacado Econémico-Financeira Ernst & Young/ Sdo Paulo

Matemaética Financeira Avancada — Ernst & Young/ Sao Paulo

Redacéo Técnica de Negocios — Ernst & Young/ Sao Paulo

Responsavel pela
avaliacao econémico-
financeira

Experiéncia 14 anos de sélida experiéncia em avaliagdes economico-financeiras e modelagem financeira de empresas
para fusdes e aquisicoes, bem como para reestruturagdo empresarial, avaliacdo de ativos intangiveis,
Alocacéo do Preco Compra, avaliagdes para fins de abertura de capital e para atender solicitagdes da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios). Fabio trabalhou em algumas industrias e na Ernst & Young por 8 anos na
area de Valuation & Business Modelling.

Expertise Industria (Alimentos, Automobilistica, Farmacéutica, Quimica, Celulose, entre outras), Infraestrutura
(Energia, Agua, Mineragao, Petroleo e Gas, Logistica, Transporte), Varejo, Tl e Call Center.

Setorial
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Fernando A. C. S. B. Mattar
Sécio — CF — Valuation Services - KPMG Sao Paulo

Po6s-graduado em Administracdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV-SP
Formado em Engenharia Mecanica pela Universidade Mackenzie-SP

Experiéncia Atua desde 1995 em consultoria empresarial, realizando projetos de reestruturacéo financeira de empresas,
avaliagdes econdmico-financeiras, fusdes e aquisi¢coes e start-up de empresas e unidades de negdcio.
Iniciou na KPMG em 2006. Antes atuou como gerente da Arthur Andersen e trabalhou como gerente de
desenvolvimento de negdcios para o Grupo Cisneros na América Latina.

Sdécio revisor Expertise Quimicos, Instituicoes financeiras, Farmacéutico, Entretenimento, Servigos de Internet, Produtos de

Sl Consumo (alimentos, bebidas, papel e celulose etc.), Real Estate, Telecomunicagdes e Empresas de Varejo.

Driele Marinho
Gerente — CF — Deal Advisory - KPMG em Sao Paulo

OIVE][jile=:[eel-C Formada em Gestao de Comércio Internacional pela Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP

Experiéncia Possui experiéncia em avaliacbes econémico-financeiras para fins de M&A, decisoes estratégicas e fins
fiscais e contabeis; analise de viabilidade e modelagem financeira. Possui sélido conhecimento em PPA
(Purchase Price Allocation) e avaliagcdes de ativos intangiveis.

Expertise Quimicos, Energia, Varejo, Infraestrutura, Educacdo e Agronegdcio.

Responsével pela Setorial
avaliacao econémico-
financeira

kPG 10
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Marcos Fuzaro
Sécio-diretor — CF — Management Consult - KPMG Sao Paulo

OUE[jile=Tele - VIBA em Gestdo de Negdcios pelo IBMEC , Especializacdo em IFRS
Bacharel em Ciéncias Contabeis pelo Centro de Ensino Superior de Sdo Carlos

Experiéncia Possui mais de 26 anos de experiéncia em projetos de consultoria, sendo estes todos voltados a
transformacao organizacional dos seus clientes. A sua experiéncia profissional é totalmente dedicada a
projetos de melhoria de desempenho de organizagdes publicas e privadas.
Responsavel

pela avaliacdo Expertise Quimicos, Instituicdes financeiras, Farmacéutico, Entretenimento, Servicos de Internet, Produtos de
Consumo (alimentos, bebidas, papel e celulose etc.)Telecomunicacdes e Empresas de Varejo.

do ativo fixo Setorial

Noelle Fernanda Yoshimura Dalberto
Gerente — CF — Management Consult - KPMG Sao Paulo

OIVE|[jile-[ee-C Formada em Engenharia Civil, Universidade Estadual Paulista - UNESP
MBA em Real Estate — Economia, Setorial e Mercados — Universidade de Sao Paulo - USP
Experiéncia Possui mais de 8 anos de experiéncia em avaliagcoes de ativos fixos para fusdes e aquisicoes,
reestruturacoes societarias, garantia, seguros e para fins contabeis em geral. Experiéncia na coordenacao
de projetos para o atendimento a BRGAAP, USGAAP e IFRS e as normas brasileiras ABNT e IBAPE, além

da conducao de projetos de Real Estate, méaquinas e equipamentos, fazendas, vidas Uteis e vidas Uteis
remanescentes, apoio técnico em processos de auditoria, judiciais e avaliacdes patrimoniais para diversas

Responsavel finalidades
pela avaliacao '
do ativo fixo Expertise Real Estate, Quimicos, Energia, Varejo, Construcéo Civil, Infraestrutura, Educacao e Agronegocio.

Setorial

kPG
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® A seguir estdo apresentadas algumas das experiéncias da KPMG Corporate Finance Ltda. em avaliagdes econdmico-financeiras de companhias nos

Gltimos anos.

BN 2010 ]

ADM

Desenvolvimento do
Valuation e do PPA para
aquisicdo da Algar Agro

045,

BN 201c

ISA Investimentos

Desenvolvimento do
Valuation e do PPA para
aquisicdo de parte da TAESA

lcR04G,

BN 201c ]

Peninsula

Desenvolvimento do modelo
de avaliagdo econdmico-
financeiro

leRl4G,

B 201c ]

Equinix

Desenvolvimento do
Valuation e do PPA para
aquisicdo da Hickory

145,

I

Mitsui

Desenvolvimento do PPA no
Pré-Deal para a aquisicéo da
Libraport Campinas

145,

I

Alamo

Desenvolvimento do
Valuation e do PPA para
aquisicdo da Herder

leR045,

BN 06

Toshiba America

Avaliacdo econémico-
financeira da Toshiba
America

145,

I

Evora S.A.

Avaliacédo econdmico-
financeira da Evora na
Oferta Publica de Agbes

145,

kPG

I

Cotegipe

Desenvolvimento do modelo
de avaliagdo econdmico-
financeiro

lcR14G,
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (1/13)
Elekeroz

Viséo geral da Elekeiroz Localizagdo Geogréfica

® A Elekeiroz teve sua origem em 1894, com o laboratério farmacéutico ® A Elekeiroz se diferencia por possuir 3 plantas industriais sendo: 2
Queiroz Moura e Cia., e em 1910 foi construida a primeira fabrica de sites no maior polo petroquimico do Brasil em Camacari/BA e 1 em
Acido Sulfurico da América Latina. Varzéa Paulista/SP, préximo ao maior mercado consumidor de

® A Empresa é controlada pela Kilimanjaro (CNPJ 27.486.551/0001-63) insumos industriais do pais.

cujos recursos advém de entidades no exterior geridas por H.I.G., uma
das principais empresas de investimentos em private equity e ativos

| ]
It ti d do. i i i
alternativos do mundo m m Camagari/BA
|

® A Elekeiroz produz e comercializa exclusivamente produtos guimicos
intermediérios de uso industrial. —

® Em toda a América do Sul, é a Unica a produzir de forma integrada m Varzea Paulista/SP
Oxo-Alcoois (Octanol, Normal Butanol, Iso-Butanol), Anidridos Ftalico,
Maleico e Plastificantes. Além desses, produz também Formol,
Concentrado Ureia Formol, Acido Fumaérico, Acido 2-Etil Hexandico,
Isobutiraldeido e Resinas.

- , . . C i 3 A
® Sua atuacdo ¢ em formato B2B (Business to Business), e seus B |\ ~Oxo-ALcools
produtos e solucdes atendem os segmentos de: construcdo civil, Jé%”ggr\icos
tintas e vernizes, calcados e vestuério, quimica industrial, filmes e  GASES

embalagens, transporte, defensivos, papel e celulose, fertilizantes,
detergentes, cosméticos, etc.

® Seus produtos sdo destinados principalmente ao mercado doméstico,
e hoje é uma relevante produtora de produtos quimicos intermediarios

de uso industrial no Brasil. v PLASTIFICANTES v FORMOL
N

V. \/AN|DB|DOS v RESINAS
L ORGANICOS A A
D 50 1 Paulista - . v'ACIDO FUMARICO
e atuacao na 493 sdo Paulo¥ v'ACIDO SULFURICO

De atuacéon 0%,
industria quimica
brasileira " ‘l colaboradores

Fonte: Companhia.

KPMG 14



Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (2/13)
Elekeroz

Timeline

® Cronologia dos principais eventos que aconteceram na histéria da

Elekeiroz:

1894

1910

1954

1969

1986

2002

2013

2016

2018

2019

Fonte: Companhia.

kPG

Fundada como um laboratério farmacéutico chamado
Queiroz Moura e Cia

Constréi a primeira fabrica de Acido Sulfurico da América do
Sul

Inaugurada a primeira fabrica de Anidrido Ftalico do Brasil
Abertura de Capital na Bolsa de Valores

A Italisa adquire o controle da Companhia em 1986

Adquire a Ciguine Companhia Petroquimica, incorporando
sua unidade de quimicos de Camacari

Adquire a planta de gas-oxo da Air Products, também
localizada no Polo Petroquimico de Camacari

Firma uma Joint Venture com a Nexoleum para explorar o
mercado de bioderivados

Aquisicdo da totalidade da participagdo societéria detida
pela Itatsa pela Kilimanjaro (CNPJ 27.486.551/0001-63)

Em julho de 2019 ocorreu um incéndio nas instalagoes da
Nexoleum, resultando na paralisagdo da producédo na planta
da Nexoleum e passando a ser produzida parcialmente em
terceiros

Estrutura Societéria pés dea/

® A estrutura simplificada da Companhia estd demonstrada abaixo:

Kilimanjaro Free Float

96,49%* 3,561%*

P4 Elekeiroz

2,25%

50,00%
Nexoleum
Bioderivados S.A. Cetrel S.A.

* Percentual de participacao referente ao capital total ON e PN
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Il Informacoes sobre as empresas avaliadas (3/13)
Demonstracdes Financeiras - Elekeiroz

® As informagoes referentes a Empresa, utilizadas e contidas neste relatério, baseiam-se em certos grupos de relatérios e layout de apresentacao
que podem diferir consideravelmente em relagdo ao grupo de contas apresentado pela Empresa na elaboracdo das demonstragoes financeiras
padronizadas, publicamente disponiveis.

Esse procedimento foi adotado para permitir que as projecdes apresentadas estivessem consistentes com o grupo de contas apresentado nas
demonstracoes financeiras gerenciais disponibilizadas. Diferengas ocasionais nos grupos de contas nao tém impacto sobre os resultados.

Para efeito das projecoes foram utilizadas as demonstracdes financeiras, uma vez, que estas proporcionam as informacdes disponiveis da Empresa
para as projecoes do capital de giro e ativo imobilizado da Empresa.

® Nas proximas paginas serdo apresentados o balanco patrimonial € a demonstragao de resultados da Elekeiroz dos periodos findos em 31 de
dezembro de 2016, 2017, 2018 e 30 de setembro de 2019.
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Il Informacoes Sonre as empresas avaliadas (4/13)
Demonstracdes Financeiras - Elekeiroz

® Abaixo sdo demonstrados os indicadores financeiros histéricos da Elekeiroz.

Receita liquida — em R$ ‘000 FBITDA — em R$ ‘000

91.270

1.147.942

978.541
770.785 796.391

2016 2017 2018 9IM19 2016 2017 2018 IM19

s FBITDA  ==@=Margem EBITDA
Lucro liquido —em R$ ‘000

47.662 47.710

(343.682)

2016 2017 2018 IM19

Nota 1: “9M19" refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019.
Nota 2: O EBITDA apresentado difere ligeiramente do valor publicado pela Empresa, pois foram feitas reclassificacdes para fins de avaliacao.
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (5/13)
Elekeroz

Demonstragdo de resultados

Crescimento Anélise vertical
Demonstracdo de resultado
(em R$ '000) 30 de Set 30 de Set 30 de Set
Receita operacional bruta 972530 1.221.701 1.429.487 1.011.012 25,6% 17,0% -5,7% 126,2% 1248%  124,5% 126,9%
Deducdes (201.745)  (243.159)  (281.545)  (214.620) 20,5% 15,8% 1,6% -262%  -248%  -245%  -26,9%
Receita operacional liquida 770.785 978541  1.147.942 796.391 27,0% 17,3% -7,5% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Custos operacionais (662.074)  (790.614)  (936.696)  (667.482) 19,4% 18,5% -5,0% -859%  -80,8%  -816%  -83,8%
Lucro Bruto 108.711 187.927 211.245 128.909 72,9% 12,4% -18,6% 14,1% 19,2% 18,4% 16,2%
Despesas operacionais (102.553)  (111.646) (119.976) (77.462) 8,9% 7,5% -13,9% -13,3% -11,4% -10,5% -9,7%
EBITDA 6.159 76.280 91.270 51.447 1138,6% 197%  -24,8% 0,8% 7,8% 8,0% 6,5%
Depreciacdo & Amortizagao (53.413) (19.252) (13.692) (13.195) -64,0% -28,9% 28,5% -6,9% -2,0% -1,2% -1,7%
EBIT (47.255) 57.029 77.577 38.252 -220,7% 36,0% -34,3% -6,1% 5,8% 6,8% 4,8%
Receitas e despesas ndo operacionais (268.189) (8.618) (6.608) 18.055 -96,8% -23,3%  -464,3% -34,8% -0,9% -0,6% 2,3%
EBT (315.444) 48.411 70.970 56.306 -115,3% 46,6% 5,8% -40,9% 4,9% 6,2% 7,1%
IRPJ e CSLL (28.238) (748) (4.712) (8.596) -974%  529,6%  143,3% -3,7% -0,1% -0,4% -1,1%
Lucro operacional liquido (343.682) 47.662 66.258 47.710 -113,9% 39,0% -4,0% -44,6% 4,9% 5,8% 6,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas e Informacéo Trimestral Financeira divulgada pela Elekeiroz
Nota: “30 de Set” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (6/13)
Elekeroz

Balango patrimonial - Ativo

Crescimento Andlise vertical
2017 2018
(em R$ '000) 30 de Set 30 de Set 30 de Set
Ativo
Caixa e equivalentes 815 75 1.947 499 -90,8%  2498,3% -74,4% 0,2% 0,0% 0,4% 0,1%
Aplicagdes financeiras 32.953 56.282 112.944 44.077 70,8% 100,7% -61,0% 7,6% 12,3% 20,3% 8,4%
Contas a receber 101.522 127.287 129.598 120.211 25,4% 1,8% -7,2% 23,4% 27,8% 23,3% 22,9%
Despesas Antecipadas 5.041 2.079 2.921 1.814 -58,8% 40,5% -37,9% 1,2% 0,5% 0,5% 0,3%
Impostos a recuperar 8.086 28.412 18.393 15.402 251,4% -35,3% -16,3% 1,9% 6,2% 3,3% 2,9%
Estoque 104.020 79.050 102.816 124.938 -24,0% 30,1% 21,5% 23,9% 17,3% 18,5% 23,8%
Total do ativo circulante 252.437 293.184 368.619 306.941 16,1% 25,7% -16,7% 58,1% 64,0% 66,4% 58,5%
Contas a receber LP 364 - 1.599 1531 -100,0% 0,0% -4,2% 0,1% 0,0% 0,3% 0,3%
Despesas Antecipadas LP 33.101 25.196 28.416 22.533 -23,9% 12,8% -20,7% 7,6% 5,5% 51% 4,3%
Impostos a recuperar LP 13.723 681 1.505 35.952 -95,0% 121,0%  2289,4% 3.2% 0,1% 0,3% 6,8%
Aplicagbes Financeiras 3.335 4,017 - - 20,4%  -100,0% 0,0% 0,8% 0,9% 0,0% 0,0%
Investimentos LP 25.313 23.578 25.225 22.458 -6,9% 7,0% -11,0% 5,8% 5,1% 4,5% 4,3%
Impostos diferidos 18.345 18.345 18.345 18.345 0,0% 0,0% 0,0% 4,2% 4,0% 3,3% 3,5%
Imobilizado liquido 83.922 90.167 109.932 115.228 7,4% 21,9% 4,8% 19,3% 19,7% 19,8% 21,9%
Intangivel liquido 3.784 2.661 1.386 2.105 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,6% 0,2% 0,4%
Total do ativo néo circulante 181.888 164.645 186.407 218.152 -9,5% 13,2% 17,0% 41,9% 36,0% 33,6% 41,5%
Total Ativo 434.325 457.829 555.025 525.093 5,4% 21,2% -5,4% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas e Informacéo Trimestral Financeira divulgada pela Elekeiroz
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (7/13)
Elekeroz

Balango patrimonial — Passivo

Crescimento Analise vertical

0 Patrimonial 2017 2018
(em R$ '000) 30 de Set

Passivo

Fornecedores 33.451 54.252 56.414 53.779 62,2% 4,0% -4,7% 7,7% 11,8% 10,2% 10,2%
Contas a pagar 500 11.532 13.985 4412 2205,4% 21,3% -68,5% 0,1% 2,5% 2,5% 0,8%
Empréstimos 70.128 80.807 87.797 59.970 15,2% 8,7% -31,7% 16,1% 17,7% 15,8% 11,4%
Impostos a recolher 4.394 5.930 4.224 2.133 34,9% -28,8% -49,5% 1,0% 1,3% 0,8% 0,4%
Encargos tributarios a recolher 10.231 9.669 10.162 12.052 -5,5% 51% 18,6% 2,4% 2,1% 1,8% 2,3%
Adiantamentos de Clientes 269 3.115 3.812 3.038 1057,3% 22,4% -20,3% 0,1% 0,7% 0,7% 0,6%
Provisdes 21.969 2.021 1.052 692 -90,8% -47,9% -34,3% 5,1% 0,4% 0,2% 0,1%
Participacdo nos resultados - 9.118 13.661 7.767 0,0% 49,8% -43,1% 0,0% 2,0% 2,5% 1,5%
Total passivo circulante 140.943 176.444 191.107 143.842 25,2% 8,3% -24,7% 32,5% 38,5% 34,4% 27,4%
Empréstimos LP 149.526 87.982 143.228 114.571 -41,2% 62,8% -20,0% 34,4% 19,2% 25,8% 21,8%
ProvisOes diversas 31.011 41,717 34.489 32.769 34,5% -17,3% -5,0% 7,1% 9,1% 6,2% 6,2%
Outras contas a pagar 1.462 408 407 407 -72,1% -0,2% -0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
Total passivo ndo circulante 181.999 130.107 178.124 147.747 -28,5% 36,9% -17,1% 41,9% 28,4% 32,1% 28,1%
Patrimdnio liquido 111.384 151.279 185.793 233.504 35,8% 22,8% 25,7% 25,6% 33,0% 33,5% 44,5%
Total do passivo e PL 434.325 457.829 555.025 525.093 5,4% 21,2% -5,4% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas e Informacéo Trimestral Financeira divulgada pela Elekeiroz
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (8/13)
Nexoleum

Demonstragdo de resultados
Crescimento Analise vertical

2016 2017 2018 2019 2018 2017 2018

Demonstracdo de resultado

(em R$ '000) 30 de Set Dez | 30de Set 30 de Set
Receita operacional liquida 12.539 16.756 19.472 14.709 167,3% 132,4% 0,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Custos operacionais (13.275) (17.553) (19.149) (14.272) 164,5% 118,2% -0,6% -105,9%  -104,8% -98,3% -97,0%
Lucro Bruto (736) (797) 323 437 116,7%  -181,0% 80,3% 59%  -48% 17% 3.0%
Despesas operacionais (2.503) (1.326) (1.486) (1.457) 6,0% 124,1% 30,7% -20,0% -7,9% -7,6% -9,9%
EBITDA (3.239) (2.123) (1.163) (1.020) 31,1% 9,6% 170%||  -258%  -127%  -60%  -69%
Depreciacdo & Amortizagao (253) (231) (302) (223) 82,6% 161,5% -1,5% -2,0% -1,4% -1,6% -1,5%
EBIT (3.492) (2.354) (1.465) (1.243) 34,8% 24,5% 132%||  -278%  -14,1% -7,5% -8,5%
Receitas e despesas néo operacionais (408) 173 (224) (702) -184,8%  -359,0% 317,9% -3,3% 1,0% -1,2% -4.8%
EBT (3.900) (2.181) (1.689) (1.945) 11,9% 54,9% 53,6% 311%  -13,0% 87%  -13.2%
IRPJ e CSLL - - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lucro operacional liquido (3.900) (2.181) (1.689) (1.945) 11,9% 54,9% 53,6%||  -311%  -13,0% 8%  -13,2%

Fonte: Demonstracdes Financeiras fornecidas pela Elekeiroz
Nota: “30 de Set” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (9/13)
Nexoleum

Balango patrimonial - Ativo

Crescimento Analise vertical
2019 2018 2019
(em R$ '000) 30 de Set 30 de Set Dez | 30de Set
Ativo
Caixa e equivalentes 251 179 -28,7% 3,2% 2,5%
Contas a receber 3.131 1.909 -39,0% 40,3% 27,1%
Estoques 967 1.385 43,3% 12,4% 19,6%
Outros 158 292 85,6% 2,0% 4,1%
Total do ativo circulante 4507 3.766 -16,4% 58,0% 53,4%
Realizavel a Longo Prazo 48 16 -65,7% 0,6% 0,2%
Investimento 214 - -100,0% 2,8% 0,0%
Imobilizado 3.007 3.274 8,9% 38,7% 46,4%
Total do ativo nao circulante 3.269 3.290 0,6% 42,0% 46,6%
Total Ativo 7.776 7.056 -9,3% 100,0% 100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras fornecidas pela Elekeiroz
Nota: “30 de Set” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (10/13)
Nexoleum

Balango patrimonial — Passivo

Crescimento

Analise vertical

2019 2018 2019

(em R$ '000) 30 de Set Dez 30 de Set
Passivo

Fornecedores 2.160 2.057 -4,8% 27,8% 29,1%
Empréstimos 519 522 0,5% 6,7% 7,4%
Outros 246 169 -31,1% 3,2% 2,4%
Total passivo circulante 2.925 2.748 -6,1% 37,6% 38,9%
Empréstimos 1.598 - -100,0% 20,6% 0,0%
Total passivo néo circulante 1.598 - -100,0% 20,6% 0,0%
Patrimonio liquido 3.253 4.308 32,4% 41,8% 61,1%
Total do passivo e patrimdnio liquido 7.776 7.056 -9,3% 100,0% 100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras fornecidas pela Elekeiroz
Nota: “30 de Set” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019

kPG
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (11/13)
Cetrel

Demonstragdo de resultados

Crescimento

Anélise vertical

Demonstracdo de resultado 2018

(emR$ '000) Dez

Receita operacional liquida 290.482 292.435 0,7% 100,0% 100,0%
Custos operacionais (143.090) (143.725) 0,4% -49,3% -49,1%
Lucro Bruto 147.392 148.710 0,9% 50,7% 50,9%
Despesas operacionais (42.221) (35.358) -16,3% -14,5% -12,1%
EBITDA 105.171 113.352 7,8% 36,2% 38,8%
Depreciacdo & Amortizacdo (50.323) (44.105) n.a. -17,3% -15,1%
EBIT 54.848 69.247 26,3% 18,9% 23,71%
Receitas e despesas ndo operacionais (32.266) (30.850) -4,4% -11,1% -10,5%
EBT 22.582 38.397 70,0% 7,8% 13,1%
IRPJ e CSLL (7.104) (12.123) 70,7% -315%  -31,6%
Lucro operacional liquido 15.478 26.274 69,8% 5,3% 9,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras obtidas através do site oficial da Cetrel S.A.: http://www.cetrel.com.br/a-cetrel/demonstracoes-financeiras/

kPG
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (12/13)
Cetrel

Balango patrimonial - Ativo

Crescimento Andlise vertical
2017 2018 2018

Balanco Patrimonial

(em R$ '000) Dez Dez Dez

Ativo
Caixa e equivalentes de caixa 28.171 60.774 115,7% 3,1% 6,6%
Contas a receber 45,117 45,739 1,4% 4,9% 5,0%
Tributos a recuperar 8.291 6.633 -20,0% 0,9% 0,7%
Estoques 8.718 13.429 54,0% 0,9% 1,5%
Dividendos a receber - - 0,0% 0,0% 0,0%
Qutros ativos 4.360 1.517 -65,2% 0,5% 0,2%

Total do ativo circulante 94.657 128.092 35,3% 10,3% 13,9%
IRPJ e CSLL diferidos 83.569 71.945 -13,9% 9,1% 7,8%
Tributos a recuperar 336 172 -48,8% 0,0% 0,0%
Depositos judiciais 6.453 5.540 -14,1% 0,7% 0,6%
Outros ativos 10.336 10.453 1,1% 1,1% 1,1%
Propriedade para investimento 28 - -100,0% 0,0% 0,0%
Imobilizado 385.172 370.697 -3,8% 41,8% 40,2%
Intangivel 341.092 336.132 -1,5% 37,0% 36,4%

Total do ativo néo circulante 826.986 794.939 -3,9% 89,7% 86,1%

Total Ativo 921.643 923.031 0,2% 100,0% 100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras obtidas através do site oficial da Cetrel S.A.: http://www.cetrel.com.br/a-cetrel/demonstracoes-financeiras/
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Il Informacdes Sobre as empresas avaliadas (13/13)
Cetrel

Balango patrimonial — Passivo

Crescimento Analise vertical
2018
(em R$ '000) Dez
Passivo
Fornecedores 10.617 9.962 -6,2% 1,2% 1,1%
Empréstimos e financiamentos 6.438 5.368 -16,6% 0,7% 0,6%
Debéntures 27.183 271.732 2,0% 2,9% 3,0%
Salarios e encargos sociais 11.442 13.187 15,3% 1,2% 1,4%
Tributos a pagar 5.819 5.387 -7,4% 0,6% 0,6%
Dividendos 4.031 6.798 68,6% 0,4% 0,7%
Contingéncias - 4.005 0,0% 0,0% 0,4%
Outros passivos 4.343 4.634 6,7% 0,5% 0,5%
Total passivo circulante 69.873 77.073 10,3% 7,6% 8,3%
Empréstimos e financiamentos 10.119 4.891 -51,7% 1,1% 0,5%
Debéntures 286.141 266.777 -6,8% 31,0% 28,9%
Partes relacionadas 1 - -100,0% 0,0% 0,0%
IRPJ e CSLL diferidos 53.332 52.128 -2,3% 5,8% 5,6%
Provisdes para contingéncias 2.839 4.453 56,9% 0,3% 0,5%
Outros passivos 2.026 776 -61,7% 0,2% 0,1%
Total passivo ndo circulante 354.458 329.025 -7,2% 38,5% 35,6%
Patrimdnio liquido 497.312 516.933 3,9% 54,0% 56,0%
Total do passivo e patriménio liquido 921.643 923.031 0,2% 100,0% 100,0%

Fonte: Demonstracdes Financeiras obtidas através do site oficial da Cetrel S.A.: http://www.cetrel.com.br/a-cetrel/demonstracoes-financeiras/
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V. Informaces sobre o mercado (1/4)

Industria Quimica Brasileira

Viséo geral

® A industria quimica produz insumos presentes em quase todos 0s
bens de consumo e em todas as atividades econémicas.

® Considerando todos os seus segmentos, a indUstria quimica brasileira
teve, em 2018, um faturamento liquido estimado de US$ 127,9
bilhdes, sendo mais de 50% no segmento de produtos quimicos de
uso industrial.

® O setor gera dois milhdes de empregos, direta e indiretamente.

® E responsavel por 10% do PIB industrial, 0 que o coloca como 3° maior
segmento de manufatura do pais.

® A projecao do PIB do setor tem como base a projecao do crescimento
médio do PIB brasileiro de 3,43% até 2030, de acordo com a The
Economist.

Faturamento liquido da industria quimica mundial® - 2017 (US$ Bilhbes)

Pais Vendas Liquidas

China 1.597
Estados Unidos 526
Japéo 194
Alemanha 191
Coreia 166
Brasil 104 6° posicdo
Franca 90
india 86
Taiwan 83
Total mundial estimado 4.250

Fonte: Abiquim. (1) Excluindo o segmento de farmacéuticos.

kPG

Faturamento liquido por segmento no Brasil - 2018

3% 2%

m Produtos quimicos de uso industrial
= Produtos farmacéuticos
= Fertilizantes
= Higiene pessoal e cosméticos
= Defensivos agricolas
Produtos de limpeza e afins
= Tintas, esmaltes e vernizes

= Outros

Fonte: Abiquim.

Evolugédo do PIB da Industria Quimica (US$ Bilhoes)

80
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0

Cenario de estagnacao de mais de 20 anos, apenas
acompanhando o crescimento da economia

_________________________________________

......................................

Fonte: Abiquim, The Economist, . Projecao
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V. Informaces sobre o mercado (2/4)

Industria Quimica Brasileira

Utilizagado da capacidade instalada (%)

Ao passo que as expectativas futuras para o setor diminuem, a utilizacao
da capacidade instalada também sofre uma visivel queda, como pode-se
observar no gréafico abaixo:

87 83
82
81 81 78 75l 7
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Abiquim.

Volume de produgao do setor quimico (Indice base 100 = 1994)

:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Abiquim.
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Investimentos realizados e programados da industria quimica brasileira
(US$ Bilhoes)

4,8
2.1 2,2
o 0,4
-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Abiquim. Investimentos pr_og[amados:
US$ 3,3 bilhdes

Em 2012, os investimentos na indUstria quimica brasileira atingiram o
pico de US$ 4,8 bilhdes. O nuimero refletia o recorde de faturamento
atingido no ano anterior, de US$ 150 bilhoes.

Nos anos a seguir, a queda no investimento reflete a estagnacéo do
segmento. Entre 2007 e 2017, a média do volume de producdo se
manteve constante.

® O nivel de utilizacdo da capacidade instalada sofre queda desde 2015 e

atingiu 70% em agosto/2019, com a ociosidade recorde de 30%, nivel
considerado inadequado para os padroes de producdo em regime de
processo continuo do setor quimico.

® Segundo a Abiquim, o desempenho negativo é justificado pela

desaceleracdo econdmica, as conturbagdes politicas, a greve dos
caminhoneiros, a volatilidade do cdmbio e as incertezas advindas de
todo esse cendrio.
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V. InformacGes sobre o mercado (3/4)

Industria Quimica Brasileira — Produtos Quimicos de Uso Industrial

Evolugéo do Faturamento Liquido — Uso industrial (US$ Bilhdes) Distribuigdo das plantas industriais no Brasil

® Total de fabricas de produtos quimicos de uso industrial cadastradas
no Guia da Industria Quimica Brasileira: 961.

74 73
70 70
63 61 50 il ©°
Nordeste: 109
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ( 5, o

Fonte: Abiquim.

Faturamento liquido por grupo de produtos no Brasil — 2018 (US$
Bilhdes)

Total: US$ 65,2 bilhdes

3118, . .
= Outros produtos quimicos organicos

= Petroquimicos béasicos
m Resinas termoplésticas Centro-Oeste: 14
= [ntermediarios para resinas e fibras

= Intermediarios para fertilizantes

= Produtos e preparados quimicos
Norte: 13

Sudeste: 668

= Qutros inorgénicos Sul: 157

Gases industriais

Fonte: Abiquim.

= Cloro e élcalis

= Elastbmeros
Fonte: Abiquim.
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V. InformacGes Sobre 0 mercado (4/4)

Dados macroecondmicos (na data-base de 30 de setembro de 2019)

Inflagéo brasileira Selic

® As projecdoes de curto prazo da taxa de inflacdo (IPCA) segundo ® A taxa SELIC estimada para o periodo projetivo de 2019 a 2029 é

instituicbes consultadas na pesquisa Focus indicam que a inflacao
deve recuar em 2019, refletindo a dindmica da inflacdo importada
(baixa inflagcdo externa) e do comportamento de alguns componentes
volateis da inflacdo. Em 2020, a expectativa & que o Copom continue
adotando uma politica monetaria expansionista, para que a taxa de

apresentada no grafico abaixo. A projecdo de curto prazo é de queda
até 4,8% em 2020, como resultado de uma politica monetaria
controlada, causada por expectativas de inflacdo ancoradas, inflacao
em niveis baixos e elevado grau de ociosidade na economia. No longo
prazo, a SELIC volta a subir e se estabiliza em 6,7%.

inflacdo figue mais préxima da meta.

6,3%

6,20 66% 6,7% 6,7% 67% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

3,7% 349 38% 38% 36% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% &

,0%

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Inflacdo americana PIB Brasil

® A taxa de inflacdo dos Estados Unidos estimada para o periodo entre  ® Indicadores de atividade econdmica sugerem retomada do processo
2019 e 2029 é demonstrada abaixo, de acordo com projecdes feitas de recuperacao da economia brasileira. O cenario do Copom supde
pela The Economist. No longo prazo a tendéncia é de estabilizacao, gue essa retomada ocorrerd em ritmo gradual. O gréafico abaixo mostra
com a manutencgéao do indice em aproximadamente 1,8% ao ano. as projecdes do Bacen durante o periodo projetivo de 2019-2029.

2196 25% 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 2,4%

1,0% 1.3% g 9o >

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2016 /2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

0,
o 21% 24% 000 1 e0r 19% 21% 18% 18% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
1,3% ,

) ) . . -3,6%
Fonte: Site Bacen e Economist Intelligence Unit

Nota1: Valores projetados pelo Bacen até 2023, apés os valores foram mantidos constantes
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V. Metodologias usadas para fins de avaliacao (1/1)

® Como parte do Laudo da Elekeiroz, foram consideradas as seguintes metodologias/ métodos e pardmetros:

® Trata-se do preco das acdes ponderado pelo volume didrio (sigla em inglés, "VWAP”) da Elekeiroz,
negociados na B3, no seguinte periodo:

- dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacao até a data do fato relevante da OPA e da

Preco médio ponderado das troca de controle;
acoes * - 30 (trinta) dias posteriores a data de publicacdo do fato relevante da OPA e da troca de controle;

- 90 (noventa) dias posteriores a data de publicacao do fato relevante da OPA e da troca de controle; e

- entre a data de publicacdo do fato relevante da OPA e da troca de controle e a data do presente laudo
de avaliacéo.

Patriménio liquido por agao ® Trata-se do patriménio liquido da Companhia, apurado no relatério trimestral de 30 de setembro de 2019,

dividido pelo numero total de 31.485 acoes.

O método do fluxo de caixa descontado é bastante utilizado no mercado para avaliagdo econémico-financeira
de empresas, balizando estudos de viabilidade, compra, venda, fusdo e abertura de capital de companhias,
Fluxo de caixa descontado pois permite medir da maneira apropriada o retorno esperado de um investimento para o investidor;

® QO periodo de projecao da Elekeiroz e da Nexoleum € de 10 anos e 3 meses, a contar da data de 01 de outubro
de 2019 até 31 de dezembro de 2029, mais perpetuidade.

A abordagem de empresas comparaveis estima o valor de uma entidade, através de multiplos de avaliagéo
observados em empresas listadas que sao comparaveis. Este método consiste em:

= |dentificar empresas comparaveis;

= |dentificar os indicadores financeiros relevantes sobre as receitas;
Mdltiplos de mercado = Calcular os multiplos econdmico-financeiros para as empresas selecionadas;
= Selecionar os multiplos apropriados para que a empresa seja estudada, e

= Aplica-los aos ganhos da entidade a ser estudada.

Para o célculo do valor da Cetrel foi utilizado o método de Multiplos de mercado.
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VI Preco médio ponderado das agdes (1/2)

FLEK3

Foi utilizada a anélise do Valor de Mercado com base nas cotacdes das agdes transacionadas na B3.

® Utilizamos a média diaria ponderada pelo volume da cotacdo do fechamento conforme ilustrado no gréafico abaixo. O valor das acdes encontra-se no

anexo VIII

® Para fins dessa analise foi considerado o preco de fechamento das agdes da Elekeiroz ponderado pelo volume diario na B3.

® Qs valores foram calculados com base em informacodes de mercado. Ressalta-se que os resultados podem apresentar distorcoes, caso comparados
com valores calculados com base em informacdes nédo divulgadas sobre a Companhia.
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Fonte: Bloomberg, 05/12/2019.
# Ref. Evento Periodo Volume (V) Preco da agéo (P) (Vx P) (V)acumulado (V x P)acumulado VWAP
1 Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle  26/04/2017 - 26/04/2018 300 13 3.840 15.900 148.538
2 Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA 09/07/2017 - 09/07/2018 700 8 5.600 21.000 199.366
3 Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 30/06/2019 - 30/09/2019 900 19 17.010 11.600 182.824
4 Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 31/08/2019 - 30/09/2019 900 19 17.010 4.800 79.532
5 Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissédo do laudo 30/09/2019 - 05/12/2019 200 19  3.700 4.700 83.568
6 Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emisséo do laudo 26/04/2018 - 05/12/2019 200 19 3.700 34.000 455.458
7 Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissé&o do laudo 09/07/2018 - 05/12/2019 200 19 3.700 27.100 393.675
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(*) Conforme informado pela Elekeiroz nos dias 19 e 21/06/19 e 15/07/19, foi indicado para 0 mercado em fato relevante que a OPA teria o preco minimo do preco de recesso de assembleia a ser convocada pela Elekeiroz
para ratificar a aquisicdo de acdes da Nexoleum, o que pode reforcar que o preco de mercado estaria, desde entéo, influenciado por tal certeza de pagamento (via recesso ou via OPA).
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VI Preco mecio ponderado das acdes (2/2)
ELEK4

Foi utilizada a anélise do Valor de Mercado com base nas cotacdes das agdes transacionadas na B3.

® Utilizamos a média diaria ponderada pelo volume da cotacdo do fechamento conforme ilustrado no gréafico abaixo. O valor das acées encontra-se no
anexo VI

® Para fins dessa analise foi considerado o preco de fechamento das agdes da Elekeiroz ponderado pelo volume diario na B3.

® Qs valores foram calculados com base em informacdes de mercado. Ressalta-se que os resultados podem apresentar distorcoes, caso comparados
com valores calculados com base em informacdes ndo divulgadas sobre a Companhia.
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. \/olume Preco da acéao
Fonte: Bloomberg, 05/12/2019.
# Ref. Evento Periodo Volume (V) Preco da acao (P) (Vx P) (V)acumulado (V x P)acumulado VWAP
1 Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle  26/04/2017 - 26/04/2018 200 11 2.200 69.900 605.777 8,67
2 Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA 09/07/2017 - 09/07/2018 100 8 800 89.300 811.921 9,09
3 Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 30/06/2019 - 30/09/2019 100 17 1.650 50.900 819.512 16,10
4 Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo 31/08/2019 - 30/09/2019 100 17  1.650 5.200 86.510 16,64
5 Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissao do laudo 30/09/2019 - 05/12/2019 900 17 15.309 21.300 362.915 17,04
6 Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emisséo do laudo 26/04/2018 - 05/12/2019 900 17 15.309 127.600 1.726.034 13,53
7 Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissé&o do laudo 09/07/2018 - 05/12/2019 900 17 15.309 97.200 1.451.926 14,94

(*) Conforme informado pela Elekeiroz nos dias 19 e 21/06/19 e 15/07/19, foi indicado para 0 mercado em fato relevante que a OPA teria o preco minimo do preco de recesso de assembleia a ser convocada pela Elekeiroz
para ratificar a aquisicdo de acdes da Nexoleum, o que pode reforcar que o preco de mercado estaria, desde entéo, influenciado por tal certeza de pagamento (via recesso ou via OPA).
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VIl Patrimonio Liquido por aco (1/1)

® Esse método de avaliagdo estad baseado no Patriménio Liquido da Companhia. Para a Elekeiroz essa informacéo foi obtida com base na ITR revisada
por auditores independentes de 30 de setembro de 2019, em BR GAAP. O valor do Patriménio Liquido apurado foi subsequentemente dividido pelo

numero total de agdes da Companhia.

Eekeiroz S.A. (em R$ 000)

Total de ativos
Total de passivos
Patrimonio liquido

525.093
291.590
233.503

NUimero de acdes (em mil unidades)

Total de agGes ON 14518
Total de a¢bes PN 16.967
Em tesouraria -
Total de acbes 31.485
[PL por agdo (em R$) 7,42 |

Fonte: ITR Revisado pelos auditores independentes da Elekeiroz — 3° trimestre 2019
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (1/17)

Fluxo de caixa descontado

Data-base da avaliagéo:
® 30 de setembro de 2019.
Periodo de projecéo:

® Foi utilizado para fins de projegao o periodo de 1 de outubro de 2019 a
31 de dezembro de 2029 (10 anos e 3 meses).

Padrao de valor:
® Valor de mercado?
Moeda de projecéo:

® As projecoes foram realizadas em Reais (BRL), em termos nominais
(considerando o efeito inflacionario).

Taxa de desconto:

® A taxa de desconto foi projetada de acordo com a metodologia do
WACC (Weighted Average Cost of Capital), e esta apresentada no
Anexo Il.

® E importante ressaltar que os fluxos de caixa foram descontados no
meio do periodo.

® Market Value' - the estimated amount for which an asset or liability
should exchange on the valuation date between a willing buyer and a
willing seller in an arm’s lenght transaction, after proper marketing and
where the parties had each acted knowledgeably, prudently and
without compulsion

IVSC - International Valuation Standards Council

kPG

Premissas Gerais

Para calcular o fluxo de caixa futuro operacional gerado pelas
operacoes de uma empresa, inicialmente projetam-se 0s seus
resultados. Aos lucros liquidos projetados, adicionam-se as despesas
com depreciagao (por se tratar de despesas sem efeito na geracao de
caixa) e subtraem-se os investimentos, a necessidade de capital de
giro. Outros itens com efeito sobre o fluxo de caixa da Empresa
também séo considerados quando apropriado.

O Laudo considerou o plano de negocios da Elekeiroz e da Nexoleum e
as avaliou pelo fluxo de caixa descontado. A empresa Cetrel foi
avaliada através da abordagem de mercado pela anélise de multiplos.

Premissas especificas

As projecoes foram baseadas () nos demonstrativos contabeis
fornecidos pela Administragdo da Empresa; (i) em informacoes
gerenciais disponibilizadas pela Empresa; e (i) em informacdes

publicas de mercado.

Para fins desse trabalho, foram consideradas as projecoes
econdmico-financeiras da Empresa, conforme discutido com a
Administracéo.

40



VIl Valor economico/de mercado da Companhia (2/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Taxa de crescimento na perpetuidade:

O método utilizado para o célculo do valor residual ¢ o método da
perpetuidade, o qual calcula o valor residual como sendo o valor
presente de um fluxo de caixa considerado padrao, perpetuado apds o
ultimo ano de projecédo. Para a projecao apds o periodo explicito, este
meétodo baseia-se em algumas premissas, como:

® A Elekeiroz demonstra margens constantes, capital de giro (dias)
constantes e retornos constantes sobre o capital investido.

® A Empresa investe uma proporgdo constante do fluxo de caixa
operacional bruto, suficiente para repor a sua depreciagdo anual e
manter a Empresa em pleno funcionamento.

® A Empresa demonstra ter um retorno equivalente a taxa WACC
sobre qualquer novo investimento no periodo posterior ao
projetado.

A adocdo de uma taxa 0% de crescimento real na perpetuidade,
significa a adocdo de um valor nominal para a taxa de perpetuidade no
modelo, que seria a sua propria taxa de inflacao.

Do ponto de vista estritamente operacional e de acordo com
informacodes da administracado da Elekeiroz aos avaliadores, ndo sao
previstos investimentos em ampliacdo da capacidade no periodo
projetivo, tdo pouco no periodo residual. Sendo assim, de forma a
manter a consisténcia do modelo, como nao estdao previstos
investimentos destinados ao aumento da capacidade da fébrica, ndo
foi considerado  também crescimento na perpetuidade.
Adicionalmente, caso fosse adotado qualquer crescimento na
perpetuidade, deveria haver uma contrapartida na projecao dos
investimentos.

kPG

Valor na perpetuidade:

O valor terminal foi calculado com base em um fluxo de caixa futuro
perpétuo, fundamentado no valor normalizado do fluxo de caixa
estimado do ultimo ano da projecao.

O valor da perpetuidade foi calculado da seguinte maneira:

Fluxo de caixa livre do

Valor da Gltimo ano normalizado FCnx (1+g)
perpetuidade ao _ =
final do ultimo ano (Taxa de desconto - Taxa (-g)

de crescimento da
perpetuidade)

da projecao

Principais consideragoes:

® A avaliacdo do fluxo de caixa descontado foi efetuada considerando um

cendrio em que a Elekeiroz e suas investidas permanecem em sua
configuracdo atual, ou seja, sem levar em consideracdo possiveis
efeitos resultantes da Oferta e/ou do cancelamento de registro
pretendido.

Conforme mencionado anteriormente, o Laudo considerou o plano de
negocios da Elekeiroz e da Nexoleum e as avaliou pelo fluxo de caixa
descontado. A empresa Cetrel foi avaliada através da abordagem de
mercado pela analise de multiplos.
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (3/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Capacidade Instalada ® Vale ressaltar que para os produtos pertencentes as categorias de

* O volume produzido pela Elekeiroz durante todo o horizonte de Oxo-Alcoois, Maleico e Ftélico a producdo consiste tanto na fabricacao

projecdo para os produtos pertencentes as categorias de Oxo-Alcoois,
Acido Sulfurico, Ftalico, Formol e Resinas esteve em linha com o limite
da capacidade maxima instalada permitida por linha de produto, sendo
que para os produtos pertencentes as categorias de Plastificantes e
Maleico foi considerado parte de sua produgao por terceiros para que a
capacidade instalada para fabricagcdo das respectivas categorias nao
fosse excedida ao longo do tempo. Esse processo leva em
consideracdo um comportamento histérico j& praticado pela Elekeiroz

de produtos que serao destinados diretamente para venda no mercado
direto, bem como na produgao dos produtos que serao utilizados
internamente, atendendo justamente o processo de fabricacdo de
outros produtos que dependem desses componentes para sua
confecgao.

O processo de producdo da Elekeiroz consiste em uma operacao
industrial baseada em trés turnos para todas as categorias de
produtos.

na producdo terceirizada desses produtos, conforme informado pela
Elekeiroz.

Out-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez

586 586 586 586 586 586 586 586 586 586
452 468 494 479 506 491 518 504 532 517
77,2% 79,9% 84,5% 81,8% 86,4% 83,9% 88,6% 86,0% 90,8% 88,4%

Jan-Dez

2019

439
339
77,2%

146
113
77,2%

Ton 586
546

93,2%

Capacidade total
Ton
%

Volume produzido
% utlizacao

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (4/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Receita operacional liquida

® Volume: O volume de venda projetado para os produtos orgénicos
pertencentes as categorias de Butanol, Outros Alcoois, Revenda de
Alcoois, DINP, Outros Plastificantes VP, Anidrido Maleico, Resinas e
Formol, foi considerado como principal indicador de crescimento 100%
do PIB ao longo do horizonte de projecao, ao passo que alguns
produtos especificos dentro das categorias de organicos e inorganicos
tiverem um tratamento diferente quanto a projecdo de crescimento,
conforme especificado abaixo:

® Produto A (organico): Foi considerado uma queda de volume ao
longo do horizonte de projecao, motivado principalmente pela perda
de mercado para plastificantes de menor custo que eventualmente
passaram a ser utilizados como produtos substitutos.

® Produto B (orgénico): Teve seu crescimento sensibilizado em 70%
do PIB, por se tratar de um produto sujeito a questdes regulatérias
que eventualmente possam afetar a venda dessa categoria no
mercado ao longo dos anos.

® Produto C (inorgénico): O crescimento do volume é limitado pela
capacidade instalada que produz essa categoria em especifico, bem
como pelas paradas periddicas programadas de manutencao
previstas para o0s anos de 2020, 2022 e 2024 que também
impactam o processo de producéao.

® Prego: Os pregos médios estdo indexados principalmente a inflagado
(IPCA) no horizonte de projecao, com excecao a determinados &lcoois
que devem sofrer acirramento da concorréncia a partir de 2023 com o
término da vigéncia de medidas de protecdo comercial de renovacao
incerta, conforme informado pela Elekeiroz.

kPG

Custos operacionais
® (s custos operacionais foram classificados conforme abaixo:

Custos dos bens vendidos: estes custos foram classificados de acordo
com o carater de cada conta entre fixo e varidvel na média histérica dos
dois ultimos anos (2017 e 2018). Foram considerados custos de bens
vendidos, todos os gastos relacionados a producdo como Matéria prima e
mercadoria para revenda. O percentual de custos fixos foi de 9,7% e
foram corrigidos pela inflacdo, e de custos variaveis de 90,3%, onde
foram projetados conforme a projecao do inflagdo do Bacen na data-base
€ aumento de volume.

Dentre os produtos fabricados pela Elekeiroz, dois deles possuem
algumas particularidades no que tangem a forma que se comportam tanto
historicamente, como no Produto A, quanto por eventos futuros, como o
Produto B. Tais produtos, se projetados de forma consolidada,
distorceriam as margens da Companhia e por isso foram tratados de
forma separada.

No Produto C, a producao é afetada em funcao das paradas bianuais que
acontecem em sua planta. Isso se da por que a capacidade de producao
deste produto j& esta no seu limiar, e desta forma, a estocagem deste
produto se torna inviavel.

Conforme comentado, determinados &lcoois tem reducdo de pregos
projetada a partir de 2023 devido ao término de medidas de protecao
comercial de renovagdo incerta, pressionando as margens da Companhia
nesses produtos.

REIQ: O beneficio do Regime Especial da Industria Quimica (REIQ), que
garante crédito presumido de PIS/Cofins na aquisicdo de matéria-prima,
foi mantido nas projecdes, por se tratar de um beneficio em que a
Companhia considera a manutencao do mesmo para a industria.
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VIl Valor econdmico/de mercado da Companhia (/17

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Receita operacional

Receita acional bruta Jan-Dez | Jan-Dez | Jan-Dez | Jan-Set Qut-Dez Jan-Dez Jan-Dez
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2019 2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2028

Receita operacional bruta R$'000 972.530 1.221.701 1.420.487 1.011.012 334.636 1.345.648 1.410.556 1.495.495 1.553.162 1.560.935 1.641.539 1.750.830 1.832.558 1.940.555 2.017.875 2137.644 4,7%

% crescimento % na 25,6% 17,0% -5,7% 0,7% -5,9% 4,8% 6,0% 39% 1,1% 4,6% 6,7% 47% 5,9% 4,0% 5,9%
Organicos R$000 853.592 1.077.615 1.245.269 895.818 296.050 1.191.868 1.242.864 1.306.979 1.372.900 1.367.719 1.448.251 1.534.002 1.625.303 1.708.059 1.795.644 1.888.348 4,7%

% crescimento % na 26,2% 15,6% -41% 09% -4,3% 43% 5,2% 5,0% -04% 5,9% 5,9% 6,0% 5,1% 5,1% 5,2%
Volume total de venda Ton 317 482 450 339 113 452 468 494 479 506 490 518 503 526 506 529 1,6%

% crescimento % na 27,6% -6,6% 05% 0,0% 0,5% 3.4% 5% -3,1% 5,6% -3,0% 55% -2,9% 4,6% 37% 46%
Prego médio de venda R$/Ton 2.261 2237 2.767 2,641 2,618 2635 2,657 2.643 2.866 2.704 2953 2.964 3.234 3.250 3.547 3567 31%

% crescimento % na -1,1% 23,7% 27,3% 197,4% -4,7% 08% -0,5% 8,4% -5,7% 9,2% 04% 9,1% 0,5% 9,1% 0,6%
Inorganicos R$000 118.938 144.086 184.217 115.194 38.586 153.780 167.693 188.516 180.262 202.216 193.288 216.828 207.255 232.497 222.231 249.297 49%

% crescimento % na 21,1% 27.9% -16,6% 0,5% -16,5% 9,0% 12,4% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2%
Volume total de venda Ton 206 270 239 182 61 242 254 276 254 276 254 276 254 276 254 276 13%

% crescimento % na 311% -11,5% 1,5% 0,0% 0,0% 5,1% 8,3% 7,7% 8,3% -1,7% 83% -1,7% 8,3% 7,7% 8,3%
Prego médio de venda R$/Ton 578 534 2 634 638 635 659 684 709 734 760 787 815 844 874 905 3,6%

% crescimento % na -7,6% 44,5% -17,9% 0,6% -0,4% 38% 38% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Dedugdes R$'000 (201.745) (243.159) (281.545) (214.620) (68.242) (282.862) (287.653) (304.975) (316.734) (320.155) (334.757) (357.045) (373.711) (395.735) (411.503) (435.927) 4,4%

% Receila operacional bruta % -20,7% -19,9% -19,7% -21.2% -20,4% -21,0% -20,4% -20,4% -20,4% -204% -204% -20,4% -20,4% -20,4% -204% -204%
() IcMs R$/000 (112.207) (133.192) (156.637) (115.188) (37472) (152.659) (157.950) (167.461) (173.918) (175.796) (183.814) (196.053) (205.204) (217.297) (225.955) (239.367) 4,6%

% Receita operacional bruta % -11,5% -10,9% -11,0% -11,4% -11,2% -11,3% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2%
() PIs R$000 (14.821) (18.659) (20.811) (15.562) (5.058) (20.620) (21.322) (22.606) (23.478) (23.731) (24.814) (26.466) (27.701) (29.334) (30502) (32:313) 4,6%

% Receita operacional bruta % -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5%
(-) COFINS R$000 (68.268) (85.959) (95.859) (71.680) (23.300) (94.980) (98.215) (104.129) (108.144) (109.312) (114.298) (121.907) (127.598) (135.117) (140.501) (148.840) 4,6%

% Receita operacional bruta % -7,0% -7,0% -6,7% 7% -7,0% -7,1% -7,0% -7.0% -7,0% -7,0% -7.0% -7.0% -7.0% -7,0% -7,0% -7,0%
()Pl R$000 (1.597) (1.823) (2.343) (5.001) (813) (5.814) (3.428) (3.634) (3.774) (3815) (3.989) (4.254) (4453) (4715) (4903) (5.194) -1,1%

% Receita operacional bruia % -0,2% -0,1% -0,2% -05% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -02% -0,2% -0,2% -0,2% -02% -02% -0,2% -0,2%
Devolugdes R$000 (4.852) (3.527) (5.895) (7.189) (1.599) (8.788) (6.739) (7.145) (7.420) (7.501) (7.843) (8.365) (8.755) (9.271) (9.641) (10213) 15%

% Receita operacional bruta % -0,5% -0,3% -0,4% 0,7% -05% -0,5% -0,5% -0,5% -05% -05% -0,5% -0,5% -05% -05% -0,5% -0,5%
Receita operacional liquida R$ 000 770.785 978541 1.147.942 796.391 266.394 1.062.786 1.122.903 1190521 1.236.427 1.249.780 1.306.782 1.393.785 1.458.847 1.544.820 1.606.372 1.701.717 48%

% crescimento % na 27,0% 173% -7,5% 04% 74% 5,7% 6,0% 39% 1,1% 4,6% 6,7% 47% 59% 4,0% 5,9%
Organicos R$ 000 676.520 863.133 1.000.007 705.651 235,677 941.328 989.408 1.040.449 1.092.926 1.088.802 1.152.911 1.221.175 1.293.857 1.359.737 1.429.460 1.503.259 48%

% crescimento % na 27,6% 15,9% -5,9% 0,2% -5,9% 51% 5,2% 5,0% -0,4% 5.9% 59% 6,0% 5,1% 5,1% 52%
Inorganicos R$ 000 94.265 115.408 147.935 90.740 30717 121.458 133.495 150.072 143.501 160979 153871 172,611 164.989 185.084 176.912 198.458 5,0%

% crescimento % na 22,4% 28,2% -18,2% 1,6% -17,9% 9,9% 12,4% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2% -4,4% 12,2%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG



VIl Valor economico/de mercado da Companhia (6/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Custos operacionais em R$ milhoes

Histérico Projetado
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Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VI Valor economico/de mercado da Companhia (7/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Despesas operacionais

As despesas operacionais da Elekeiroz estéao divididas em:

— Despesas de vendas: As Despesas de vendas séo relacionadas aos
fretes, brindes, amostras e comissdes de vendas. Tais contas
foram classificadas item a item em suas demonstracdes contabeis
e definido através de suas naturezas entre fixas ou varidveis. A
composigao desta linha foi de 100% variaveis.

— Despesas gerais e administrativas: As Despesas gerais e
administrativas sao compostas pelas subcontas relacionadas a
Aluguéis, Contribuicdo sindical, Seguros e Taxas diversas. A
classificacdo foi feita item a item, a depender da natureza fixa ou
varidvel de cada item. As Despesas gerais e administrativas sdo
compostas por 95,5% fixas e 4,5% variaveis.

— Despesas com pessoal: As Despesas com pessoal sdo compostas
por despesas relacionadas a folha de pagamento como Saldrios,
Férias, FGTS, INSS e beneficios em geral. As Despesas com
pessoal sdo compostas por 99,8% fixas e 0,2% variaveis.

— Despesas operacionais e de manutengdo: As Despesas
operacionais e de manutencao sao relacionadas as manutencoes
preditivas, corretivas e preventivas. Esta conta é composta por
92,4% fixas e 7,6% variaveis.

As despesas fixas foram corrigidas anualmente pela inflacdo projetada
pelo Bacen na data-base de 30 de setembro de 2019. As despesas
varidveis foram projetadas conforme o crescimento do volume de
vendas e também foram corrigidas com a inflacdo projetadas pelo
Bacen.

kPG

Depreciagao

Considerou-se a despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados ja
existentes, na data-base do estudo, acrescida da depreciacdo dos
novos investimentos de manutencao. Para os ativos imobilizados ja
existentes considerou-se a taxa média de depreciacao calculada no
periodo histérico de 30 de setembro de 2019, de 2,8% ao ano e para
0s novos investimentos foi considerada uma taxa de 10,9%,
equivalente a taxa de depreciacao anterior a baixa por impairment e
que refletird a taxa adequada para os préximos anos de projecéao.

Ao longo da projecdo o saldo do Imobilizado liguido € totalmente
consumido. Isso se dd em funcédo dos ativos registrados no balanco da
Companhia serem antigos e estarem proximos da sua total
depreciacao contabil.

Resultado financeiro

A metodologia utilizada para o célculo de valor econdmico/ de mercado
nao considera projecoes de resultados financeiros uma vez que esta
tem como objetivo estimar o valor econémico/ de mercado de uma
empresa com base na sua geracao de caixa operacional.
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (8/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Despesas operacionais

Despesas operacionais Jan-Dez | Jan-Dez | Jan-Dez | Jan-Set Jan-Dez
2016 2017 2018 2019
Despesas operacionais R$'000 (102.553)  (111.646) (119.976) (77.462) (26.040) (103.502) (109.010) (116.005) (118.439) (125.747) (128.365) (136.295) (139.202) (147.204) (149.766) (158.384)
% ROL % -13,3% -11,4% -10,5% -9,7% -9,8% -9,7% -9,7% -9,7% -9,6% -10,1% -9,8% -9,8% -9,5% -9,5% -9,3% -9,3%
% crescimento % -13,3% 8,9% 7,5% -13,9% -13,2% -13,7% 5,3% 6,4% 2,1% 6,2% 2,1% 6,2% 2,1% 5,7% 1,7% 5,8%
(-) Despesas de vendas R$:000 (37.913)  (47536)  (53.261)  (33.299)  (11.194)  (44.493)  (47.747)  (52378)  (52.561)  (57.472)  (57.701)  (63.060)  (63.403)  (68.657)  (68.480)  (74.151)
% ROL % -4,9% -4,9% -4,6% -4,2% -4,2% -4,2% -4,3% -4,4% -4,3% -4,6% -4,4% -4,5% -4,3% -4,4% -4,3% -4,4%
Despesas fixas 0,0% - - - - - - -
Despesas variveis 100,0% (37.913)  (47.536)  (53.261)  (33.299)  (11.194)  (44.493)  (47.747)  (52.378)  (52561)  (57.472)  (57.701)  (63.060)  (63403)  (68.657)  (68.480)  (74.151)
(-) Despesas gerais e administrativas R$000 (13.848)  (17.343)  (21.089)  (11.123)  (3.739)  (14.862)  (15446)  (16.070)  (16622)  (17.257)  (17.843)  (18526)  (19.155)  (19.880)  (20.547)  (21.325)
% ROL % -1,8% -1,8% -1,8% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,3% -1,3% -1,4% -1,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
Despesas fixas 95,5% (13.228) (16.566) (20.145) (10.625) (3572) (14.196) (14.732) (15.287) (15.836) (16.398) (16.980) (17.583) (18.207) (18.853) (19.523) (20.216)
Despesas variaveis 4,5% (620) (776) (944) (498) (167) (665) (714) (783) (786) (859) (863) (943) (948) (1.027) (1.024) (1.109)
(-) Despesas com pessoal R$'000 (49.770) (45.854) (44.665) (32.316) (10.863) (43.179) (44.811) (46.507) (48.172) (49.889) (51.656) (53.497) (55.392) (57.366) (59.396) (61.512)
% ROL % -6,5% -4,1% -3,9% -4,1% -4,1% -4,1% -4,0% -3,9% -3,9% -4,0% -4,0% -3,8% -3,8% -3,7% -3,7% -3,6%
Despesas fixas 99,8% (49.655) (45.748) (44.561) (32.241) (10.838) (43.080) (44.704) (46.389) (48.054) (49.760) (51.527) (53.356) (55.250) (57.211) (59.243) (61.346)
Despesas variaveis 0,2% (115) (106) (103) (75) (25) (100) (107) (118) (118) (129) (129) (142) (142) (154) (154) (166)
(-) Despesas operacionais e de manutengdo R$'000 (1.021) (914) (961) (724) (243) (968) (1.007) (1.050) (1.084) (1.128) (1.165) (1.212) (1.252) (1.301) (1.343) (1.396)
% ROL % -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Despesas fixas 92,4% (943) (844) (887) (669) (225) (894) (928) (963) (997) (1.033) (1.069) (1.107) (1.146) (1.187) (1.229) (1.273)
Despesas variaveis 7,6% (78) (70) (73) (55) (19) (74) (79) (87) (87) (95) (96) (105) (105) (114) (114) (123)
Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
kPME 47



VIl Valor conomica/de mercado da Companhia (8/17

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Depreciacdo e Capex

Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Set

Depreciacdo (em R$ 000) 2016 2017 2018 2019 2020 2022

Imobilizado bruto 485.395 535.762 580.759 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746 605.746
Terreno 9.819 9.819 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4.581 4581 4581 4581 4581
Imobilizado em andamento 10.848 11.186 35.061 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521 26.521

Depreciable fixed assets 464.728 514.757 541.117 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644 574.644

Depreciagdo acumulada (401.473)  (445.595)  (470.827)  (490.519)  (494.496)  (510.406)  (526.317)  (542.227)  (558.137)  (574.047)  (574.644)  (574.644)  (574.644)  (574.644)  (574.644)

Imobilizado liquido 63.255 69.162 70.290 84.126 80.148 64.238 48.328 32417 16.507 597 - - - - -

Despesa de depreciagdo 2,8% (50.710) (17.804) (12.216) (11.933) (3.978) (15.910) (15.910) (15.910) (15.910) (15.910) (597) - - - -

% Depreciagdo -10,9% -3,5% -2,3% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -2,8% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Capex

% reinvestimento da depreciagao 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Capex de manutengdo 5.424 35.775 38.707 28.124 21510 34.116 33.039 20.976 23410 25918 28.705
Capex total 5.424 35.775 38.707 28.124 21510 34.116 33.039 20.976 23410 25918 28.705
Depreciagédo do CAPEX
Depreciagdo do CAPEX 2019 10,9% (74) (592) (592) (592) (592) (592) (592) (592) (592) (592) (23)
Depreciagdo do CAPEX 2020 10,9% (1.952) (3.904) (3.904) (3.904) (3.904) (3.904) (3.904) (3.904) (3.904) (2.594)
Depreciagdo do CAPEX 2021 10,9% (2.112) (4.224) (4.224) (4.224) (4.224) (4.224) (4.224) (4.224) (4.224)
Depreciagéo do CAPEX 2022 10,9% (1.534) (3.069) (3.069) (3.069) (3.069) (3.069) (3.069) (3.069)
Depreciagdo do CAPEX 2023 10,9% (1.174) (2.347) (2.347) (2.347) (2.347) (2.347) (2.347)
Depreciagdo do CAPEX 2024 10,9% (1.861) (3.723) (3.723) (3.723) (3.723) (3.723)
Depreciagdo do CAPEX 2025 10,9% (1.803) (3.605) (3.605) (3.605) (3.605)
Depreciagéo do CAPEX 2026 10,9% (1.144) (2.289) (2.289) (2.289)
Depreciagdo do CAPEX 2027 10,9% (1.277) (2.554) (2.554)
Depreciagédo do CAPEX 2028 10,9% (1.414) (2.828)
Depreciagdo do CAPEX 2029 10,9% (1.566)
Total Depreciagdo de Novos Investimentos (74) (2.544) (6.607) (10.254) (12.962) (15.997) (19.660) (22.608) (25.029) (27.720) (28.822)
Novos Investimentos 5.424 41.199 79.907 108.031 129.541 163.658 196.697 217.674 241.084 267.002 295.706
Depreciagdo e amortizagdo acumulada dos novos investimentos (74) (2.618) (9.225) (19.479) (32.440) (48.437) (68.097) (90.705)  (115.734)  (143.454)  (172.277)
Novos Investimentos Liquidos 5.350 38.581 70.682 88.552 97.101 115.221 128.600 126.969 125.350 123547 123.430
Resumo imobilizado e depreciacdo
Ativo imobilizado bruto 535.762 580.759 605.746 611.170 646.945 685.653 713.777 735.288 769.404 802.444 823.420 846.830 872.748 901.452
Depreciagdo Acumulada (445.595)  (470.827)  (490.519)  (494.570)  (513.024)  (535.542)  (561.705)  (590.577)  (622.484)  (642.741)  (665.349)  (690.378)  (718.099)  (746.921)
Ativo Imobilizado Liquido 90.167 109.932 115.228 116.600 133.921 150.111 152.072 144710 146.920 159.702 158.071 156.452 154.649 154.532
Depreciagdo (17.804)  (12.216)  (11.933) (4052)  (18454)  (22518)  (26.164)  (28.872)  (31.907)  (20257)  (22.608) (25.029)  (27.720)  (28.822)
CAPEX - - 5.424 35.775 38.707 28.124 21510 34.116 33.039 20.976 23.410 25918 28.705

Fonte: Valor econdmico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (10/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Imposto de renda e contribuigdo social

Para fins de célculo do imposto de renda e da contribuicdo social, os
célculos dos impostos foram baseados no regime tributario adotado
pela Empresa com base no Lucro Real, e foram consideradas as
seguintes aliquotas:

- Imposto de Renda: de acordo com a legislacdo tributéria
vigente, uma aliquota de 15% sobre o lucro antes dos
impostos, acrescida de 10% sobre a parcela do lucro tributavel
gue exceda R$ 240 mil por ano; e

- Contribuigao Social: calculada com base nos termos previstos
na legislacdo vigente (Lei n° 6.637, de 30 de dezembro de
2002), a aliguota de 9% do lucro antes de impostos.

Conforme informado pela Elekeiroz e verificado através das
demonstracdes histéricas, a Empresa goza do beneficio fiscal do
SUDENE na planta de Camacari até 31 de dezembro de 2025. Tal
beneficio confere a Empresa uma reducéao de 75% sob o Imposto de
Renda nos lucros tributdveis da planta de Camacari. Para fins de
projecao, tal beneficio ndo foi renovado apds a data de expiracado tendo
em vista as incertezas politicas sobre a continuidade do mesmo, bem
como 0 nao atendimento dos parémetros exigidos para renovacao do
beneficio, como novos investimentos e desenvolvimento de novos
empregos.

Ainda para o célculo dos impostos, foi considerado um valor de
R$ 131.914 mil para Base negativa de Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido e de R$ 155.220 mil para Prejuizo fiscal acumulado
registrados no balanco na data base de 30 de setembro de 2019, e
utilizados anualmente de acordo com as determinacdes fiscais. O
saldo remanescente ao fim do periodo projetado foi trazido a valor
presente e incluido no valor do Equity da Companhia

kPG

Em 2016 a Empresa realizou uma baixa por impairment de alguns
ativos imobilizados da planta de Camacari, no entanto, parte destes
ativos ainda eram passiveis de serem depreciados fiscalmente.

Sendo assim, o saldo remanescente imobilizado liquido de R$ 88.545
mil de tais ativos foram deduzidos da base tributdvel no célculo do
Imposto de Renda e Contribuicdo Social.

Investimentos em subsidiarias

A Elekeiroz possuia na data-base investimentos relacionados as duas
empresas, a Nexoleum e a Cetrel, ambas empresas foram avaliadas a
seu valor econémico/de mercado de forma separada e o resultado das
avaliagdes foram somadas ao valor operacional da Empresa.

Além destes investimentos, a Empresa detém um terreno na cidade
de Aruja/SP e um apartamento em Canoas/RS que foi recebido pela
Elekeiroz como pagamento de uma divida na cidade e que foram
reavaliados pelo time de Avaliacdo de Ativos Fixos da KPMG. Este
assunto foi abordado em um capitulo em separado, onde foram
descritas as metodologias de avaliacao e seus resultados.

Capex

Os novos investimentos foram projetados conforme os valores
informados pela Elekeiroz até o ano de 2025. Apds este ano foi
calculada um investimento equivalente a 100% da depreciacao do ano
anterior adicionado pela inflagao.

A Empresa faz paradas para manutencdes e trocas de pecas da fabrica
de trés em trés anos, e por isso é considerado picos de investimentos
na projecao.

A projecédo nao contempla valores referentes a Capex de expansao
para 0s proximos anos, pois 0s volumes projetados nao ultrapassam o
limite da capacidade.
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (11/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido

Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez

IR e CSLL (em RS 000)
EBIT (350) 46.400 47.358 45.629 35.844 36.106 55.266 57.099 65.531 70.380 81.975
Amortizacio fiscal do ativo baixado por impairment (6.077) (12.800) (12.800) (12.800) (12.800) (12.800) (12.800) (5.668) - - -

Contribuicéo social
EBIT (pds-ajustes) (6.427) 33.600 34.558 32.829 23.044 23.306 42.466 51.431 65.531 70.380 81.975
Contribuicdo social (excluindo base negativa) - 3.024 3.110 2.955 2.074 2.098 3.822 4.629 5.898 6.334 7.378
COFINS - - - - - - - - - - -
Saldo liquido da base negativa de contribuicdo social (até 30%) - 10.080 10.367 9.849 6.913 6.992 12.740 15.429 19.659 21.114 24.592
Balanco inicial da base negativa e contribuicdo social 131.914 138.341 128.261 117.894 108.045 101.132 94.140 81.400 65.971 46.311 25.197
Balango final da base negativa e contribuicdo social 138.341 128.261 117.894 108.045 101.132 94.140 81.400 65.971 46.311 25.197 605
Suporte de calculo (350) 36.320 36.991 35.781 28.931 29.114 42,526 41.670 45.872 49.266 57.382
Contribuicéo social - 3.269 3.329 3.220 2.604 2.620 3.827 3.750 4.128 4.434 5.164
Saldo compensado de COFINS - - - - - - - - - - -

Contribuigéo social total - 3.269 3.329 3.220 2.604 2.620 3.827 3.750 4128 4.434 5.164

Imposto de renda
EBT (6.427) 33.600 34558 32.829 23.044 23.306 42.466 51.431 65.531 70.380 81.975
Despesas néo deduzidas - - - - - - - - - - -
Valor compensado efetvo de COFINS - - - - - - - - - - -
EBT (pds-ajustes) (6.427) 33.600 34.558 32.829 23.044 23.306 42.466 51.431 65.531 70.380 81.975
Saldo de perdas fiscais a compensar 155.220 161.647 151.567 141.200 131.351 124.438 117.446 104.706 89.277 69.618 48.504
Saldo liquido (0% do EBT) - 10.080 10.367 9.849 6.913 6.992 12.740 15.429 19.659 21.114 24592
Saldo final 161.647 151.567 141.200 131.351 124.438 117.446 104.706 89.277 69.618 48.504 23911
Célculo de 15% - 3.528 3.629 3.447 2420 2.447 4.459 5.400 6.881 7.390 8.607
Célculo de 10% - 2.328 2.395 2.274 1.589 1.607 2.949 3.576 4563 4.903 5.714

Saldo final do Imposto de Renda - 5.856 6.024 5.721 4.009 4.055 7.408 8.976 11.444 12.292 14.322

Célculo suporte - SUDENE
Receita Elekeiroz 334.636 1.410.556 1.495.495 1.553.162 1.569.935 1.641.539 1.750.830 1.832.558 1.940.555 2.017.875 2.137.644
Receita Camagari 127.396 538.564 561.424 584.621 536.675 571.681 608.970 648.692 678.559 709.931 742.893
% de Varzea Paulista 61,9% 61,8% 62,5% 62,4% 65,8% 65,2% 65,2% 64,6% 65,0% 64,8% 65,2%
% de Camacari 38,1% 38,2% 37,5% 37,6% 34,2% 34,8% 34,8% 35,4% 35,0% 35.2% 34,8%
IR - Camacari - beneficio fiscal SUDENE - 559 565 538 343 353 644 3177 4.002 4.325 4977
IR - Varzea Paulista - 3.620 3.762 3.568 2.638 2.643 4.831 5.799 7.442 7.968 9.344

IRPJ e CSLL - 7.448 7.657 7.326 5.585 5.616 9.303 12.727 15572 16.726 19.486

Aliquota 0,0% 16,1% 16,2% 16,1% 15,6% 15,6% 16,8% 22,3% 23,8% 23,8% 23,8%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (12/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Capital de giro Ajustes ao Enterprise value

® Com base nas informagbes financeiras histéricas fornecidas pela Crédito de Prémio de IPI
Administragao, as contas do balanco patrimonial histérico da Empresa
foram analisadas e, posteriormente, os saldos destas foram
classificados entre ativos e passivos operacionais € ndo operacionais.

® Para fins de ajuste de avaliacdo foi considerado um processo que foi
transitado em julgado favordvel a Companhia, este é referente ao
ressarcimento de Crédito de Prémio de IPI concedido sobre matérias-

® Foram calculados os indicadores das projecdes do capital de giro para primas e insumos utilizados em produtos exportados.
0s ativos e passivos operacionais (drivers), com base na Receita
operacional liquida, Custos e Despesas operacionais, referente a data-
base, de acordo com a natureza de cada conta. As linhas de ativo e
passivo operacionais foram giradas a partir do driver de dias apurado
na data-base, para todas as contas, exceto para a conta de Estoque,
que foi utilizada a média entre 2016 e setembro de 2019, uma vez que ® Em funcgdo das incertezas envolvidas neste processo foi considerado

® Ainda de acordo com o Formulario de Referéncia e conforme descrito
pela Administracdo, com base em laudo independente de seu assessor
juridico, os valores e a existéncia de todos os documentos necessarios
para execucgao do processo, ainda estao pendentes de verificacéo.

os dias de giro da data-base nédo refletiiam a operagdo dos préximos um percentual de 50% do valor de referéncia e deduzido 30% dos
anos. honorérios advocaticios, demonstrado abaixo:
® A tabela abaixo apresenta as aplicacGes e fontes para o capital de giro
€ 0s respectivos drivers:
Set Processo n®93.00.14467-7 42.214
Capital de giro Driver 2019 Adotado Fator de risco 50%
Honorérios advocaticios 30%
Aplicagoes Valor atribuido ao processo 14.775
Caixa e equivalentes Dias da Receita liquida 1 0 0
Contas a receber Dias da Receita liquida 41 41 41 Fonte: Elekairoz
Despesas Antecipadas Dias da Despesas 9 6 6
Impostos a recuperar Dias da Receita liquida 6 5 5
Estoque Dias de Custos operacionais 40 51 46
Fontes
Fornecedores Dias de Custos operacionais 22 22 22
Contas a pagar Dias de Custos e Despesas operacionais 6 3 3
Impostos a recolher Dias da Receita liquida 1 1 1
Encargos tributarios a recolher Dias de Custos e Despesas operacionais 4 4 4

Fonte: Célculo realizado com base nas informacdes financeiras auditadas
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (13/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Capital de giro

Out-Dez -Dez
Capital de Giro (em R$ 000)
Aplicacbes
Caixa e equivalentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contas a receber 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
Despesas Antecipadas 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Impostos a recuperar 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Estoque 51 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46
Fontes
Fornecedores 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Contas a pagar 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Impostos a recolher 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Encargos tributarios a recolher 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Receita operacional liquida 796.391 266.394 1122903  1.190.521 1236427 1.249.780  1.306.782  1.393.785  1.458.847 1544820 1.606.372  1.701.717 1.762.128
Custos operacionais 667.482 236.653 949.039  1.004.641  1.046.195 1.059.318  1.110.404  1.181.967 1.239.938  1.307.056  1.358.506  1.432.536 1.483.391
Despesas operacionais 77.462 26.040 109.010 116.005 118.439 125.747 128.365 136.295 139.202 147.204 149.766 158.384 164.007
Despesas operacionais + Custos operacionais 744.944 262.693 1.058.050  1.120.645 1.164.634  1.185.064  1.238.769  1.318.262  1.379.140  1.454.260  1.508.272  1.590.920 1.647.398
Meses 9 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Dias 274 91 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
AplicagBes
Caixa e equivalentes 499 499 528 559 581 587 614 655 686 726 755 800 828
Contas a receber 120.211 120.316 127.122 134.777 139.974 141.486 147.939 157.788 165.154 174.886 181.855 192.649 199.488
Despesas Antecipadas 1.814 1.818 1.915 2.038 2.081 2.209 2.255 2.394 2.445 2.586 2,631 2.782 2.881
Impostos a recuperar 15.402 15.416 16.288 17.269 17.935 18.128 18.955 20.217 21.161 22.408 23.301 24.684 25.560
Estoque 124.938 114.654 120.349 127.400 132.669 134.333 140.812 149.887 157.238 165.749 172.274 181.661 188.110
Total 262.864 252.704 266.201 282.043 293.239 296.743 310.574 330.941 346.683 366.355 380.815 402.576 416.867
Fontes
Fornecedores 53.779 54.635 57.348 60.708 63.219 64.012 67.099 71.424 74.927 78.983 82.092 86.565 89.638
Contas a pagar 7.449 7.557 7.935 8.405 8.735 8.888 9.291 9.887 10.343 10.907 11.312 11.932 12.355
Impostos a recolher 2133 2135 2.255 2.391 2.483 2,510 2.625 2.799 2.930 3.103 3.226 3.418 3.539
Encargos tributérios a recolher 12.052 12.226 12.838 13.597 14.131 14.379 15.030 15.995 16.734 17.645 18.300 19.303 19.989
Total 75.413 76.553 80.377 85.101 88.568 89.789 94.045 100.105 104.934 110.637 114.930 121.218 125.521
Capital de Giro 187.451 176.151 185.825 196.941 204.671 206.954 216.529 230.836 241.749 255.718 265.885 281.358 291.346
Investimento em Capital de Giro 20.374 (11.300) 9.673 11.117 7.730 2.283 9.575 14.307 10.913 13.969 10.166 15.473 9.988
Capital de Giro/ROL 17,7% 16,5% 16,5% 16,5% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,5% 16,5%
Investimento em Capital de Giro/ROL 2,6% -4,2% 0,9% 0,9% 0,6% 0,2% 0,7% 1,0% 0,7% 0,9% 0,6% 0,9% 0,6%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (14/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Ativos e Passivos ndo operacionais

(30 de setembro de 2019).

Ativos e passivos ndo operacionais

Ativos ndo operacionais

Os ajustes para o0s ativos e passivos nao-operacionais estao
apresentados abaixo, de acordo com o balanco patrimonial na data-base

30 de Set
2019

AplicacBes financeiras 44,077
Contas a receber LP 1.531
Despesas Antecipadas LP 22.533
Impostos a recuperar LP 35.952
AplicagBes Financeiras °
Investmentos LP 22.458
Outros investmentos (388)
CETREL 5.464
(-) CETREL (5.464)
Nexoleum Bioderivados S.A. 15.364
(-) Nexoleum Bioderivados S.A. (15.364)
Terrenos - Aruja 1.451
(-) Terrenos - Aruja (1.451)
Apartamento RS 568
(-) Apartamento RS (568)
Impostos diferidos 18.345
(-) Imposto diferidos (18.345)
Total 103.705
Passivos ndo operacionais
Empréstmos (59.970)
Provistes (692)
Partcipacdo nos resultados (7.767)
Empréstimos LP (114.571)
Provisdes diversas (32.769)
Outras contas a pagar (407)
Total (216.176)
Ativos e passivos ndo operacionais totais (112.471)

® Abaixo sdo apresentadas as descricoes dos tratamentos dados em
cada uma das contas:

1 — Outros investimentos: conta referente aos investimentos que ndo
foram reavaliados a valor justo e foram considerados apenas seus valores
contabeis.

2 — Cetrel: Baixa do valor registrado no balancete contabil

3 — Nexoleum: Baixa do valor registrado no balancete contabil

4 — Terrenos — Arujé/SP: Baixa do valor registrado no balancete contabil

5 — Apartamento Canoas/RS: Baixa do valor registrado no balancete
contabil

6 — Imposto diferido: Os impostos diferidos sdo referentes aos Impostos
de renda e Contribuicdo social diferidos. Este saldo foi baixado pois o
valor correspondente de base negativa e prejuizo fiscal foram tratados
dentro do calculo do IR e CSLL.

® Qs saldos nao foram projetados no fluxo de caixa. No entanto, essas
contas foram adicionadas ou subtraidas do Equity Value da Empresa.
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VIl. Valor econdmico/de mercado da Companhia (1o/17

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Demonstragao de resultado

® A seguir, estdo apresentadas as projecoes do resultado da Elekeiroz para o periodo de 01 de outubro de 2019 a 31 de dezembro de 2029, com base
nas premissas anteriormente descritas:

Jan-Set Out-Dez De: Ja
Demonstracédo de Resultados (R$ 000) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Perpetuidade
Receita operacional bruta 1.011.012 334636 1410556 1495495 1553162 1569.935 1.641.539  1.750.830  1.832.558  1.940.555 2.017.875  2.137.644 2.213.531
(-) Dedugdes (214.620) (68.242) (287.653)  (304.975)  (316.734)  (320.155)  (334.757)  (357.045)  (373.711)  (395.735)  (411.503)  (435.927) (451.403)
Receita operacional liquida 796.391 266.394 1122903  1.190.521  1.236.427 1249.780  1.306.782  1.393.785  1.458.847  1544.820 1606.372  1.701.717 1.762.128
Custos operacionais (667.482) (236.653) (949.039) (1.004.641) (1.046.195) (1.059.318) (1.110.404) (1.181.967) (1.239.938) (1.307.056) (1.358.506) (1.432.536) (1.483.391)
Lucro Bruto 128.909 29.741 173.864 185.880 190.233 190.463 196.378 211.818 218.909 237.765 247.866 269.181 278.737
Despesas operacionais (77.462) (26.040) (109.010)  (116.005)  (118.439)  (125.747)  (128.365)  (136.295)  (139.202)  (147.204)  (149.766)  (158.384) (164.007)
EBITDA 51.447 3701 64.854 69.876 71793 64.716 68.013 75.523 79.707 90.561 98.100 110.797 114730
Depreciacdo & Amortizagdo (13.195) (4.052) (18.454) (22.518) (26.164) (28.872) (31.907) (20.257) (22.608) (25.029) (27.720) (28.822) (29.845)
EBIT 38.252 (350) 46.400 47.358 45.629 35.844 36.106 55.266 57.099 65.531 70.380 81.975 84.885
(+) Receitas financeiras 34.898 - - -
(-) Despesas financeiras (25.981) - -
(+) Outras receitas ndo operacionais 22.569 - -
(-) Outras despesas ndo operacionais (12.847) - -
Resultado de equivaléncia patrimonial (584) - -
EBT 56.306 (350) 46.400 47.358 45.629 35.844 36.106 55.266 57.099 65.531 70.380 81.975 84.885
IRPJ e CSLL (8.596) (7.448) (7.657) (7.326) (5.585) (5.616) (9.303) (12.727) (15.572) (16.726) (19.486) (28.861)
Lucro operacional liguido 47.710 (350) 38.952 39.701 38.303 30.259 30.490 45.963 44.372 49.959 53.653 62.489 56.024
Out-Dez : : ] : ] : : : : :
2020 022 | 202 2025 2028|2020 | Perpetuidade
Crescimento da ROB (%) -5,7% -0,7% 4.8% 6,0% 3,9% 1,1% 4,6% 6,7% 4,7% 5,9% 4,0% 5,9% 3,6%
% deducbes -21,2% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4% -20,4%
Crescimento da ROL (%) -7,5% 0,4% 5,7% 6,0% 39% 1,1% 4,6% 6,7% 47% 59% 4,0% 5,9% 35%
% custos operacionais -83,8% -88,8% -84,5% -84,4% -84,6% -84,8% -85,0% -84,8% -85,0% -84,6% -84,6% -84,2% -84,2%
Margem Bruta 16,2% 11,2% 15,5% 15,6% 15,4% 15,2% 15,0% 15,2% 15,0% 15,4% 15,4% 15,8% 15,8%
% despesas operacionais -9,7% -9,8% -9,7% -9,7% -9,6% -10,1% -9,8% -9,8% -9,5% -9,5% -9,3% -9,3% -9,3%
Margem EBITDA 6,5% 1,4% 5,8% 59% 5,8% 52% 52% 54% 5,5% 59% 6,1% 6,5% 6,5%
% Depreciagdo -1,7% -1,5% -1,6% -1,9% -2,1% -2,3% -2,4% -1,5% -1,5% -1,6% -1,7% -1,7% -1,7%
Margem EBIT 4,8% -0,1% 4,1% 4,0% 3,7% 2,9% 2,8% 4,0% 3,9% 42% 4,4% 4,8% 4,8%
Margem EBT 7,1% -0,1% 41% 4,0% 3,7% 2,9% 2,8% 4,0% 39% 4.2% 4,4% 4,8% 4,8%
% IR & CS/EBT -15,3% 0,0% -16,1% -16,2% -16,1% -15,6% -15,6% -16,8% -22,3% -23,8% -23,8% -23,8% -34,0%
Margem liquida 6,0% -0,1% 35% 33% 31% 2,4% 2,3% 3,3% 3,0% 32% 33% 3, 7% 32%
% Capex/ROL n.a. -2,0% -3.2% -3,3% -2,3% -1,7% -2,6% -2,4% -1,4% -1,5% -1,6% -1,7% -1,7%
Capital de Giro/ROL 17,7% 16,5% 16,5% 16,5% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,5% 16,5%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG

Nota 1: “Jan- Set 2019"” refere-se ao resultado historico acumulado de janeiro a setembro de 2019, e “Out- Dez”

Nota 2: Em 2029 é consumida toda a Base negativa de CSLL e Prejuizo fiscal acumulado.

kPG

refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2019.
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VIl Valor economico/de mercado da Companhia (16/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Demonstragdo do EBITDA histérico

® (O grafico abaixo ilustra 0 comportamento histérico da margem EBITDA ajustada dos Ultimos nove anos da Elekeiroz a qual atingiu o patamar médio
de 4,4% entre 2010 e 2018. Conforme informado pela Elekeiroz, durante entrevistas, considerando que o setor quimico nacional esta atrelado ao
crescimento do PIB brasileiro, além de ter o seu desempenho fortemente impactado por questdes relacionadas a desaceleracdo econdémica, a
volatilidade do cambio é possivel notar os resultados da Elekeiroz nos ultimos nove anos que apresenta oscilagoes.

® Com base nas premissas anteriormente descritas, a margem EBITDA média do periodo projetado (2019 — 2029) atingiu o patamar médio de 5,7%
alinhado com o histérico da Elekeiroz.

7.8% 8.0%

0,8%

—O,?%

2010 2011 2012 2013 2014 \2(515/ 2016 2017 2018

—o— EBITDA ajustado



VIl Valor economico/de mercado da Companhia (17/17)

Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, e nas informacdes fornecidas pela Administracéo, foi projetado o fluxo de caixa livre, conforme demonstrado a
seqguir.

Jan-Dez Jan-Dez
Fluxo de Caixa (em R$ 000) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Perpetuidade
Fluxo de Caixa Operacional 15.001 47733 51.102 56.737 56.848 52.822 51.914 56.067 61.019 71.208 75.838 75.881
(+) EBIT (350) 46.400 47.358 45.629 35.844 36.106 55.266 57.099 65.531 70.380 81.975 84.885
IRPJ e CSLL - (7.448) (7.657) (7.326) (5.585) (5.616) (9.303)  (12.727)  (15572)  (16.726)  (19.486) (28.861)
(+) Depreciacéo e Amortizacdo 4.052 18.454 22518 26.164 28.872 31.907 20.257 22.608 25.029 27.720 28.822 29.845
(-) Investmento em Capital de Giro 11.300 (9.673) (11.117) (7.730) (2.283) (9.575) (14.307) (10.913) (13.969) (10.166) (15.473) (9.988)
Fluxo de Caixa dos Investimentos (5.424) (35.775)  (38.707)  (28.124)  (21.510)  (34.116)  (33.039)  (20.976)  (23.410)  (25.918)  (28.705) (29.845)
(-) CAPEX de manutengéo (5.424) (35.775)  (38.707)  (28.124)  (21510)  (34.116)  (33.039)  (20.976)  (23.410)  (25.918)  (28.705) (29.845)
(-) CAPEX de expansdo - - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa livre para a Firma 9.577 11.957 12.395 28.613 35.338 18.706 18.874 35.090 37.609 45.290 47.133 46.036
Weighted Average Cost of Capital - WACC 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Fator de desconto - fim do periodo 0,97 0,85 0,75 0,66 0,58 0,51 0,45 0,40 0,35 0,31 0,27
Fator de desconto - mid do periodo 0,98 0,91 0,80 0,70 0,62 0,55 0,48 0,42 0,37 0,33 0,29
Fluxo de Caixa Descontado para Empresa 9.426 10.870 9.922 20.171 21.938 10.226 9.087 14.877 14.041 14.890 13.647
Valor presente liquido dos fluxos de caixa 149.096
Valor presente liquido da perpetuidade 133.206
Enterprise Value 282.302
(+) Ativos ndo operacionais 103.705
(-) Passivos ndo operacionais (216.176)
(+) Ativo imobilizado a valor justo 33.022
(+) Investmento Nexoleum @ 50% 18.325
(+) Investmento CETREL @ 2,25% 10.369
(+) Crédito de Prémio de IPI 14.775
(+) Beneficio do IR - Imposto diferido 1731
(+/-) Ativos e passivos ndo operacionais totais (34.250)
Equity Value 248.052
Acdes 31.485
Preco por agéo em R$ 7,88

FO' te—Vatoreco O CU7 dE T CEUU da E ek'e U2 C1abUlall pPeia NFIVIg

Nota: “Set 19" refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2019, e “Out- Dez" refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2019.
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VIl Valor economico/de mercado da Nexoleum (1/6)

Visdo Geral

Fundada em 2007 a Nexoleum & uma Sociedade Anénima privada,
sediada em Cotia (SP). Através de seus fundadores, a empresa
desenvolveu uma tecnologia proprietédria para producdo de
Bioderivados produzidos a partir de oleos vegetais para diversos
mercados € uma ampla gama de aplicacbes, como aditivos para
plésticos, borrachas, tintas, lubrificantes, entre outros. A Nexoleum
conta com patentes internacionais e é também licenciada do Battelle
Memorial Institute.

Em 2016 a Elekeiroz firmou uma Joint Venture com a Nexoleum para
exploragdo do mercado de plastificantes de origem vegetal e hoje
possui 50% de participacdo acionéaria na Companhia.

Em julho de 2019 a sede da Nexoleum sofreu um incéndio e toda a
producéo foi encerrada em suas dependéncias. Atualmente, parte da
producdo do produto resultante da licenca que possui do Battelle é
produzido em terceiros.

Método de avaliagdo econdmico-financeira

Foi considerado o método de Fluxo de caixa descontado.

Volume (ton) e preco médio (R$/ton)

O volume de vendas projetado apresentou crescimento nos trés
primeiros anos de projecao para fins de preenchimento de capacidade
instalada inicial, estabilizando a producao a partir de 2024. O preco
médio foi corrigido em 100% do IPCA ao longo dos anos.

Custos fixos e varidveis

Os custos fixos permaneceram constantes durante todo o periodo de
projecao corrigidas pela curva de inflacdo IPCA do Bacen, sendo que
0s custos varaveis foram projetados de acordo com o volume de
vendas e a margem de contribuigao.

Despesas administrativas

Considerando que a partir de 2024 a producéao se estabilizou em um
volume 6timo de producdo, as despesas administrativas

kPG

permaneceram constantes durante todo o periodo de projecéo, corrigidas
pela curva de inflacdo IPCA do Bacen.

Depreciacao

Para o céalculo da taxa de depreciacado foi considerada a depreciacao
dos ativos imobilizados existentes na data-base do trabalho, acrescida
da depreciacdo dos novos investimentos.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

- Imposto de Renda: de acordo com a legislacdo tributéria
vigente, uma aliquota de 15% sobre o lucro antes dos
impostos, acrescida de 10% sobre a parcela do lucro tributavel
gue exceda R$ 240 mil por ano; e

- Contribuigao Social: calculada com base nos termos previstos
na legislacdo vigente (Lei n° 6.637, de 30 de dezembro de
2002), a aliguota de 9% do lucro antes de impostos.

Ainda para o célculo dos impostos, foi considerado um valor de
R$ 9.951 mil para Base negativa de Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido e de R$ 10.060 mil para Prejuizo fiscal acumulado registrados
no balangco na data base de 30 de setembro de 2019, e utilizados
anualmente de acordo com as determinagoes fiscais.

Capex

A projecao do Capex de manutencao considerou um percentual de
100% das despesas de depreciacdo do periodo anterior, acrescidas da
inflacdo (IPCA) do periodo corrente; baseado em informacdes da
Administragao o Capex de expansao foi projetado somente para o ano
de 2019 e 2020 ajustadas a inflacdo (IPCA), considerando
investimentos em restauracao da capacidade produtiva da Nexoleum,
com o aproveitamento de ativos remanescente da planta em Cotia (SP)
que sobreviveram ao incéndio..

Capital de giro

Para o célculo do capital de giro foram considerados os dias de giro da
Elekeiroz, aplicados aos drivers da Nexoleum.
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VIl Valor econdmico/de mercado da Nexoleum (2/5)

Taxa de desconto

® A taxa de desconto utilizada teve base na WACC da Elekeiroz e
ajustada ao tamanho da Nexoleum.

Ajustes ndo operacionais

® Qs ativos e passivos ndo operacionais nao foram projetados no fluxo
de caixa. No entanto, e tais contas foram somadas ou subtraidas do
valor operacional da Nexoleum.

® Qs valores sédo apresentados abaixo:

Ativos e passivos ndo operacionais 30/09/2019
Ativos ndo operacionais 16
Contas a receber LP 16
Passivos ndo operacionais (691)
Empréstmos (522)
Outros (169)
Ativos e passivos ndo operacionais totais (675)

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor econdmico/de mercado da Nexoleum (3/5)

Demonstracdo de resultados

_Jan-Set Out-Dez - - - - - - - - - -
Demonstragéo de Resultados (R$ 000) Perpetuidade
Receita operacional liquida 14.709 4.903 26.897 40.316 57.826 73.186 75.784 78.474 81.260 84.145 87.132 90.225 93.428
Custos operacionais (14.274) (4.758) (26.212) (34.467) (49.505) (62.688) (64.860) (67.110) (69.439) (71.851) (74.348) (76.934) (79.665)
Lucro Bruto 435 145 685 5.849 8.321 10.498 10.923 11.365 11.821 12.294 12.784 13.291 13.763
Despesas operacionais (1.457) (486) (311) (323) (335) (347) (359) (372) (385) (398) (413) (427) (442)
EBITDA (1.022) (341) 374 5.526 7.987 10.151 10.565 10.993 11.436 11.896 12.371 12.864 13.320
Depreciagdo & Amortizagdo (221) (83) (510) (674) (716) (764) (816) (872) (931) (994) (1.061) (836) (866)
EBIT (1.243) (423) (136) 4.852 72711 9.387 9.748 10.121 10.506 10.902 11.310 12.028 12.455
Resultado Financeiro (179) - .
Outros Resultados Operacionais (523)
EBT (1.945) (423) (136) 4.852 72711 9.387 9.748 10.121 10.506 10.902 11.310 12.028 12.455
IRPJ e CSLL (1.131) (1.707) (2.210) (2.296) (3.005) (3.548) (3.683) (3.821) (4.065) (4.211)
Lucro operacional liquido (1.945) (423) (136) 3721 5.565 7.177 7.452 7117 6.958 7.219 7.488 7.962 8.244

Crescimento da ROB (%)
% deducdes

Crescimento da ROL (%)
% custos operacionais
Margem Bruta

% despesas operacionais
Margem EBITDA

% Depreciagao

Margem EBIT

Margem EBT

% IR & CS/EBT
Margem liquida

% Capex/Net Operating Revenue

n.a
n.a
na

-97,0%

3,0%
-9,9%
-6,9%
-1,5%
-8,5%

-13,2%

0,0%

-13,2%

n.a
0,0%

-97,0%

3,0%
-9,9%
-6,9%
-1,7%
-8,6%
-8,6%

0,0%
-8,6%

-19,9%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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0,0%
na
37,2%
-97,5%
2,5%
-1.2%
1,4%
-1,9%
-0,5%
-0,5%
0,0%
-0,5%
-16,1%

0,0%
na
49,9%
-85,5%
14,5%
-0,8%
13,7%
-17%
12,0%
12,0%
-23,3%
9,2%
-1,3%

0,0%
na
43,4%
-85,6%
14,4%
-0,6%
13,8%
-1.2%
12,6%
12,6%
-23,5%
9,6%
-1,2%

0,0%
na
26,6%
-85,7%
14,3%
-0,5%
13,9%
-1,0%
12,8%
12,8%
-23,5%
9,8%
-1,0%

0,0%
na
3,6%
-85,6%
14,4%
-0,5%
13,9%
-1,1%
12,9%
12,9%
-23,6%
9,8%
-1,0%

0,0%
na
3,6%
-85,5%
14,5%
-0,5%
14,0%
-1,1%
12,9%
12,9%
-29,7%
9,1%
-1,1%

0,0%
na
3,6%
-85,5%
14,5%
-0,5%
14,1%
-1,1%
12,9%
12,9%
-33,8%
8,6%
-1,1%

0,0%
na
3,5%
-85,4%
14,6%
-0,5%
14,1%
-1,2%
13,0%
13,0%
-33,8%
8,6%
-1,1%

0,0%
na
3,5%
-85,3%
14,7%
-0,5%
14,2%
-1,2%
13,0%
13,0%
-33,8%
8,6%
-1,2%

0,0%
na
3,6%
-85,3%
14,7%
-0,5%
14,3%
-0,9%
13,3%
13,3%
-33,8%
8,8%
-1,2%

Perpetuidade

0,0%
n.a
3,6%
-85,3%
14,7%
-0,5%
14,3%
-0,9%
13,3%
13,3%
-33,8%
8,8%
-0,9%
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VIl Valor economico/de mercado da Nexoleum (4/6)

Capital de giro
Out-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez
Capital de Giro (em R$ 000) 2019 Perpetuidade
Aplicacbes
Caixa e equivalentes 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Contas a receber 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Estoque 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Fontes
Fornecedores 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
Receita operacional liquida 14.709 4.903 26.897 40.316 57.826 73.186 75.784 78.474 81.260 84.145 87.132 90.225 93.428
Custos operacionais 13.738 4.832 26.212 34.467 49.505 62.688 64.860 67.110 69.439 71.851 74.348 76.934 79.665
Despesas operacionais 764 411 311 323 335 347 359 372 385 398 413 427 442
Despesas operacionais + Custos operacionais 14.502 5.243 26.524 34.790 49.840 63.035 65.219 67.481 69.824 72.249 74.761 77.362 80.108
Meses 9 3,0 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Dias 274 91 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Aplicagdes
Caixa e equivalentes 179 179 246 368 528 668 692 17 742 768 796 824 853
Contas a receber 1.909 1.909 2,618 3.925 5.629 7.125 7.378 7.639 7.911 8.191 8.482 8.783 9.095
Estoque 1.385 1.461 1.982 2.606 3.743 4.740 4.904 5.075 5.251 5.433 5.622 5.817 6.024
Total 3.473 3.550 4.846 6.899 9.901 12.533 12.974 13.431 13.903 14.393 14.900 15.425 15.972
Fontes
Fornecedores 2.057 2.170 2.943 3.870 5.558 7.038 7.282 7.535 7.796 8.067 8.347 8.638 8.944
Total 2.057 2.170 2.943 3.870 5.558 7.038 7.282 7.535 7.796 8.067 8.347 8.638 8.944
Capital de Giro 1.417 1.380 1.903 3.030 4.343 5.495 5.692 5.896 6.107 6.326 6.553 6.787 7.028
Investimento em Capital de Giro (2.933) (37) 523 1.126 1.313 1.152 197 204 211 219 227 235 241
Capital de Giro/ROL 7,2% 7,0% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Investimento em Capital de Giro/ROL -19,9% -0,8% 1,9% 2,8% 2,3% 1,6% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor econdmico/de mercado da Nexoleum (5/5)

Fluxo de caixa descontado

Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez Jan-Dez
Fluxo de Caixa (em R$ 000) oo | a0 | oo | a2 | oz | o | a5 | o | oo | oms | o029 | Pepetuidace
Fluxo de Caixa Operacional (315) (139) 3.269 4.967 6.789 8.072 7.784 7.677 7.994 8.323 8.564 8.869
(+) EBIT (423) (136) 4.852 7.271 9.387 9.748 10.121 10.506 10.902 11.310 12.028 12.455
IRPJ e CSLL - - (1.131) (1.707) (2.210) (2.296) (3.005) (3.548) (3.683) (3.821) (4.065) (4.211)
(+) Depreciagdo e Amortizagao 83 510 674 716 764 816 872 931 994 1.061 836 866
(-) Investimento em Capital de Giro 26 (513) (1.126) (1.313) (1.152) (197) (204) (211) (219) (227) (235) (241)
Fluxo de Caixa dos Investimentos (975) (4.318) (529) (698) (741) (791) (845) (903) (964) (1.029) (1.099) (866)
(-) CAPEX de manutengéo (975) (4.318) (529) (698) (741) (791) (845) (903) (964) (1.029) (1.099) (866)
Fluxo de Caixa livre para a Firma (1.290) (4.457) 2.740 4.269 6.048 7.280 6.939 6.775 7.030 7.294 7.465 8.003
Weighted Average Cost of Capital - WACC 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Fator de desconto - fim do periodo 0,97 0,84 0,73 0,64 0,55 0,48 0,42 0,36 0,32 0,28 0,24
Fator de desconto - mid do periodo 0,98 0,90 0,78 0,68 0,59 0,52 0,45 0,39 0,34 0,30 0,26
Fluxo de Caixa Descontado para Empresa (1.267) (4.014) 2.147 2.909 3.585 3.754 3112 2.643 2.386 2.153 1.917
Valor presente liquido dos fluxos de caixa 19.323
Valor presente liquido da perpetuidade 18.002
Enterprise Value 37.325
(+) Ativos ndo operacionais 16
(-) Passivos ndo operacionais (691)
(+/-) Ativos e passivos ndo operacionais totais (675)
Equity Value 36.650

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor econdmico/ de mercado da Cetrel (1/3)

Visao Geral

® Fundada em 1978 a Cetrel ¢ uma empresa 100% brasileira, sediada
em Camacari (BA). Com quase 40 anos de atuacdo, a empresa €

do total monitoramento ambiental do Polo Industrial de Camacgari.

® C(Criada com a atribuicao inicial de tratar os efluentes liquidos e dispor
os residuos sélidos gerados pelas industrias do Polo, a Cetrel ampliou
gradativamente o escopo de atividades e hoje atua quatro areas de
atuacdo — Distribuidora de Agua de Camacari (DAC), Estacdo de
Tratamento de Efluentes (ETE), Centro de Tratamento de Residuos
(CTR) e Gerenciamento Ambiental (GAM). Atualmente a Cetrel é
responsavel pelo tratamento, disposicdo final dos efluentes, residuos
industriais, bem como pelo monitoramento ambiental em éareas de
influéncia de complexos industriais.

® A Elekeiroz possui participacédo acionaria de 2,25% da Cetrel.

Método de avaliagdo econémico-financeiro:

® O método de avaliagdo utilizada para a Cetrel foi o de Multiplos de
mercado. Tal método foi adotado em funcdo da Cetrel nao
disponibilizar suas informacoes financeiras atualizadas, de modo que
foram utilizadas as informacdoes de EBITDA de 31 de dezembro de
2018 e inflacionadas até a data-base de 30 de setembro de 2019.

Abordagem de Empresas Comparaveis
Metodologia

responsavel pelo fornecimento de agua, tratamento e disposicao final A abordagem de empresas comparaveis estima o valor de uma entidade,

dos efluentes e residuos industriais, distribuicdo e reuso de 4gua, além através de multiplos de avaliacdo observados em empresas listadas que
s&o comparaveis. Este método consiste em:

Identificar empresas comparaveis;
Identificar os indicadores financeiros relevantes sobre as receitas;

Célculo de multiplos econémico-financeiros para as empresas
selecionadas;

Selecionar os multiplos apropriados para que a empresa seja estudada,
e,

Aplica-los aos ganhos da entidade a ser estudada.

Multiplos de Valor Econdmico-Financeiro

Para a abordagem com base em empresas comparaveis, geralmente sao
calculados os seguintes multiplos de avaliagao:

O Multiplo EV/NS (Valor da Firma / Vendas Liquidas), que integra o
nivel de atividade da empresa, independentemente de sua estrutura
financeira ou rentabilidade, e ajustado para levar em conta as
diferencas de rentabilidade;

O multiplo EV/EBITDA (Valor da Firma / EBITDA), que leva em
consideracdo a rentabilidade operacional de uma empresa antes de
qualquer consideracao de sua depreciagdo, amortizagdo ou estrutura
financeira.
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VIl Valor econdmico/ de mercado da Cetrel (2/3)

Ativos e Passivos ndo operacionais

Inflacionado
Ativos e passivos ndo operacionais até set/19
Ativos ndo operacionais 89.627 91.863
IRPJ e CSLL diferidos 71.945 73.740
Tributos a recuperar 172 176
Depositos judiciais 5.540 5.678
Outros ativos 11.970 12.269
Total
Passivos ndo operacionais (318.636) (326.584)
Empréstimos e financiamentos (10.259) (10.515)
Debéntures (294.509) (301.855)
Contingéncias (8.458) (8.669)
Outros passivos (5.410) (5.545)
Total
Ativos e passivos ndo operacionais totais (229.009) (234.721)

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
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VIl Valor econdmico/ de Mercado da Cetrel (3/3

Multiplos de mercado

® A tabela abaixo demonstra nossa andlise de multiplos de mercado da Cetrel:

Cap. De | Prémio de

EV/ Prémio de

ENTERPRISE [Market Cap| Receita Margem

EBITDA EVINS Ter./Cap. | tamanho | Impostos

Ajuste de

tamanho pré

Ajuste de

EV/EBITDA

SEEEE VALUE (EV) liquida EBITDA EBITDA | tamanho 8 A i tamanho Ajustado
Préprio nao imposto
Séché Environnement SA 664 238 761 148 - 26 19,5% 0,9 x 45x 1,0% 37,2% 0,6% 31,0% 0,9% 3,0% 3,9x
Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo - SABESP 11.183 5.562 3.950 1.467 - 186 37,1% 28x 76x  10% 27,4% 0,7% 43.2% 1,2% 2,1% 6,3 x
Companhia de Saneamento de Minas Gerais 2.837 2.009 1.144 422 170 36,9% 25x 67x  10% 24,1% 0,7% 45,6% 1,3% 2,6% 57X
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR 2.587 1.656 1.078 424 - 21 39,3% 24x 61x 1,0% 25,3% 0,7% 42,9% 1,3% 2,7% 52X
Severn Trent Plc 13.576 5.488 2.242 1.163 - 5 51,9% 6,1x 11,7x 1,0% 19,2% 0,8% 19,0% 1,0% 3,0% 8,7x
Cetrel 3,4% 23,9% 2,6% 34,0% 3,9%
Min 19,5% 0,9 x 4,5x 3,9x
Média 37,0% 2,9x 7,3x 6,0 x
Mediana 37,1% 25x 6,7 x 57X
Max 51,9% 6,1x 11,7x 8,7 x
Market Multiples - Receita Operacional Liquida Min Média Mediana Max
Multiples 3,9x% 6,0 x 57X 8,7x
EBITDA 31/12/2018 inflacionado até a data de 30/09/2019 - R$ 000 116.179 116.179 116.179 116.179
Enterprise Value 457.891 695.564 665.694 1.009.041
(+) Ativos N&o Operacionais - inflacionado até a data de 30/09/2019 - R$ 000 91.863 91.863 91.863 91.863
(+) Passivos N&o Operacionais - inflacionado até a data de 30/09/2019 - R$ 000 (326.584) (326.584) (326.584) (326.584)
Equity Value 223.170 460.843 430.972 774.320
Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG
Nota: Os saldos de ativos e passivos operacionais séo referentes a 31/12/2018 e foram inflacionados até a data-base de 30/09/2019.
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VIl Valor economico/ de mercado da Gompannia

Resultado da Avaliagdo Econdémico-Financeira

Avaliacéo Elekeiroz - R$ '000

18.395 14.775 10.369 1.731 (112.471)
289 302 33.022 _ — —
: L . 248.052
Enterprise Ativo Nexoleum?  Crédito de Cetrel® Beneficiodo  Ativose  Equity Value
Value Imobilizado? Prémio de IPI IR - Imposto Passivos Nao
Elekeiroz diferido* Operacionais

Fonte: Valor econémico/ de mercado da Elekeiroz elaborado pela KPMG

Nota 1: Referente a reavaliacao a valor econémico/de mercado do Apartamento de Canoas/RS e do Terreno de Aruja
Nota 2: Equivalente a participacao de 50,00% da Elekeiroz

Nota 3: Equivalente a participacao de 2,25% da Elekeiroz

Nota 4: Saldo remanescente de Base negativa e Prejuizo fiscal ao final do periodo projetado, trazido a valor presente.
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IX_Sumério executivo (1/3)

Objetivo

® Nos termos de nossa proposta para prestacdo de servicos, datada em
08 de Outubro de 2019, e de acordo com entendimentos
subsequentes, efetuamos a avaliagdo do terreno e apartamento
localizados em Aruja/SP e Canoas/RS, pertencentes a Elekeiroz

Escopo da Avaliagdo do Ativo Fixo

O plano de trabalho para avaliacdo dos ativos fixos foi composto pelas
seguintes etapas:

® Inspecéo fisica e coleta de dados de mercado através de ofertas de
iméveis disponiveis para venda, nos dois iméveis;

® (Célculo do valor justo;
® FElaboracéo do laudo de avaliacéao dos iméveis.
® Vistoria Técnica

® A vistoria técnica foi realizadas nos dias 06 e 07 de Novembro de
2019, nas cidades de Aruja/SP e Canoas/RS.

® O Carlos André Adriano, supervisor de manutencéao da Elekeiroz, nos
acompanhou na vistoria realizada em Arujd, ja o apartamento localizado
em Canoas foi acompanhado pela zeladora do Edificio Conde de
Braganca.

Critério geral de avaliagao

O escopo deste relatério compreende os bens pertencentes ao seguinte
grupo de ativos (Bens Imoveis):

® Terreno; e
® Apartamento.

® Esta avaliacdo foi elaborada segundo a Norma Brasileira Registrada -
NBR 14653 parte 1 (Procedimentos Gerais) e parte 2 (Avaliagao de
Iméveis  Urbanos) da ABNT (Associagdo Brasileira de Normas
Técnicas), os preceitos do IBAPE (Instituto Brasileiro de Avaliacoes e
Pericias de Engenharia) e os “Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice” da Appraisal Foundation, observando o cédigo de
Etica da American Society of Appraisers.
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IX_ SUmério executivo (2/3)

® Quadros de areas fornecidos ® Apartamento, Canoas/RS
® As éreas utilizadas para célculo foram retiradas de documentacdes o Area D .
fornecidas pelo cliente Elekeiroz (“Companhia”), ndo tendo sido Descricao v )

aferidas e medidas “in loco”, conforme listadas a seguir:
Apartamento, 701 - 7°

® Terreno, Aruja/SP pavimento, Cobertura do

Condominio Edficio Conde de 246,42 Matricula 50.063
. - , — Braganca, Rua Caramuru, 288 -

Area 1 37188 Matricula 755/Cartério de Registro de Imdveis e Centro, Canoas/RS

Anexos da Comarca de Santa Isabel

Matricula 25.318/Cartério de Registro de Iméveis

e Anexos da Comarca de Santa Isabel

Matricula 25.319/Cartério de Registro de Iméveis

e Anexos da Comarca de Santa Isabel

Matricula 30.175/Cartério de Registro de Iméveis

Area 2 36.000

Area 3 24.000

Area 4 4320 e Anexos da Comarca de Santa Isabel
Area 5 5560 Registro de Posse

Area 6 75.296 Registro de Posse

Area 7 4.115 Registro de Posse

TOTAL 186.479

Descricao Area (m?) Documentacao

Rodovia

Presidente 186.479 Opcao de Compra Imoével de Aruja_ i48

Dutra, Km 203,2
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IX_Sumario executivo (3/3)

A Rodovia Presidente Dutra BR-116, ¢ uma via de duplo sentido com
quatro faixas de rolamento em cada um deles, apresenta bom estado
de conservacado, trafego intenso, pavimentacdo em asfalto, guias,
sarjetas, calcadas e drenagem de aguas pluviais.

Anélise da Circunvizinhanga — Aruj4/SP

R

® O entorno do terreno possui diversas empresas logisticas e industriais,
podemos destacar: Prologis Dutra SP, TJb Transportes, LS| Logistica
S.A, Festcolor Artigos Festas, Assai Centro de Distribuicdo, entre
outras.

® Em termos de transporte publico, a localizacdo do imével é servida por
linhas de 6nibus intermunicipal Aruja — Guarulhos, que fazem a ligacao
do bairro e outros pontos da cidade.

Anélise da Circunvizinhanca — Canoas/RS

® O imoével encontra-se inserido no municipio de Canoas, na regiao
Central da cidade. A regido é servida por todos os melhoramentos
publicos existentes na cidade, tais como redes de energia elétrica,
sistema viario, transporte coletivo, coleta de residuos sélidos, agua
potavel, esgotamento sanitério, aguas pluviais, servicos postais,
limpeza e conservacao viaria.

Fonte: Foto fornecida pelo cliente Elekeiroz ® O entorno do imével é composto por uso misto: residencial,
institucional, comercial e servicos, possui proximidade com
importantes pontos comerciais como Canoas Shopping, Bourbon
Hipermercado Canoas, entre outros.

® O imdvel encontra-se inserido no municipio de Aruja, com frente para a
Rodovia Presidente Dutra, no sentido Rio de Janeiro. A regido é
servida por todos os melhoramentos publicos existentes na cidade,
tais como redes de energia elétrica, sistema viario, transporte coletivo, e Em termos de transporte publico, a localizacdo do imével é servida por
coleta de residuos sélidos, agua potavel, esgotamento sanitario, 4guas linhas de &nibus regulares, que fazem a ligacdo do bairro e outros
pluviais, servicos postais, limpeza e conservacao viaria. pontos da cidade e encontra-se a aproximadamente 1 quildmetro da

Estacdo de trem de Canoas.
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X Metodologias usadas para fins de avaliacao Ativos Fixos (1/4)

Determinacgéo do Valor de Mercado para Venda

Com o intuito de estimar o valor justo dos ativos, foram considerados o
Método Comparativo Direto de Mercado. A metodologia foi aplicada
apropriadamente considerando a natureza dos bens em estudo. Abaixo
descrevemos o conceito da metodologia:

Método Comparativo de Mercado, Terreno em Aruja/SP

O método comparativo de dados de mercado foi aplicado comparando-se o
terreno urbano avaliado com outros pesquisados em regides geo-
economicamente similares, por meio de pesquisa junto a imobiliarias,
corretores autébnomos. Tal método foi considerado o mais apropriado por
conta da disponibilidade de elementos comparativos nas regides analisadas.
O nivel de influéncia dos fatores utilizados foi baseado em estudos
realizados de acordo com as caracteristicas da regiao.

O valor do imével apresentado neste laudo deve ser assumido como valor
justo, que é definido como o preco que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacao
nao forcada entre participantes do mercado numa determinada data de
mensuracdo. O valor efetivo de negociacdo é estabelecido caso a caso em
um mercado livre.

Os fatores de corregao utilizados foram os seguintes:
Fator Fonte/Oferta

A aplicacdo deste fator considera a margem de desconto em uma
negociacao de mercado. Estas consideracoes estao representadas na tabela
seguinte:

kPG

OFERTAALTA 0,80
OFERTANORMAL 0,90
NEGOCIADO 1,00

Obs. O mercado local encontra-se com alta
especulagao imobiliaria, por este motivo
usamos fator oferta Alta 0,80.

® Fator Localizagao

A localizacdo é um item de influéncia significativa no valor de
um imovel, ponderado ndo em simples distancia medida em
metros ou quildmetros e sim na proximidade de polos atrativos
e/ou ocorréncia de fator relevante. Ponderados através de
dados e entrevistas no mercado imobiliario da regido, os fatores
ndo devem ultrapassar os limites recomendados na norma, ou
seja, devem estar entre 0,40 e 2,50.

INDICE LOCAL FATOR
IMOVEL AVALIANDO 1
PESQUISAS Valor >ou<quel

® Fator Frente

A aplicacao deste fator considera o nimero de frentes que
cada amostra de terreno possui em relacao ao numero de
frentes do terreno em avaliacdo. Aplicado também para retirar
as vantagens ou desvantagens de um lote com relagao a
outro possuidor de uma frente de referéncia. Aceita-se que o
imével de maior frente seja mais valorizado.
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X Metodologias usadas para fins de avaliacao Ativos Fixos (2/4)

® Fator Frente

A aplicacdo deste fator considera o nimero de frentes que
cada amostra de terreno possui em relacdo ao nimero de
frentes do terreno em avaliacdo. Aplicado também para retirar
as vantagens ou desvantagens de um lote com relacdo a
outro possuidor de uma frente de referéncia. Aceita-se que o
imével de maior frente seja mais valorizado.

FRENTES MULTIPLAS FATOR

DUAS 1,10
ESQUINA 1,15
TRES OU QUATRO 1,20
UMA 1,00

® Fator Topografia

Para a utilizacdo do fator de topografia devem ser
examinadas detalhadamente as condigdes topograficas de
todos o0s elementos componentes da amostra. A
topografia do terreno, em elevagdo ou depressao, em
aclive ou declive, poderé valorizar ou desvalorizar.

TOPOGRAHA FATOR

PLANA 1,00
ACLIVE ATE 5% 0,95
ACLIVE DE 5% a 10% 0,90
ACLIVE DE 10% a 20% 0,80
DECLIVE ATE 5% 0,95
DECLIVE DE 5% a 10% 0,90
DECLIVE DE 10% a 20% 0,80

Fator Area

Os elementos comparativos foram corrigidos em funcao de sua area,
tendo em vista que existe uma diferenca de valores unitarios de acordo
com a dimensao do terreno, sendo os de maior extensado com unitarios
menores, limitando-se a sua influéncia a parcela com que os mesmos

contribuem na composicao do valor final do imovel.
Fa = gf]*-‘z se 0,7 < (51 < 1,3

- (¥ 0,125 ™1 a n 9
Fa = (7) se (11 =13 ou (_1 | <0

Sendo x = &rea do imével avaliando e y = area da pesquisa de
mercado.

® Fator Zoneamento

De acordo com a lei municipal de zoneamento de cada cidade,
existem restricbes quanto ao uUsoO e ocupagao, ou seja, cada regiao
quase sempre possui uma destinacao para construcoes, servicos e
as instituicbes da ambito local que serdo permitidas quanto a
localizacéo. E a utilizacdo deste fator auxilia numa apuracéo justa do
valor do terreno.

ZONEAMENTO FATOR

Residencial TO: 0,50 CA: 1,00 1,05

ZUPI 1 - Zona de Uso Predominantemente

Industrial TO: 0,70 e CA:1,20 1,00
ZonaRural - 0,80
Residencial TO: 0,70 CA: 1,50 1,10
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X Metodologias usadas para fins de avaliacao Ativos Fixos (3/4)

Determinacgéo do Valor de Mercado para Venda

Com o intuito de estimar o valor justo dos ativos, foram considerados o
Método Comparativo Direto de Mercado. A metodologia foi aplicada
apropriadamente considerando a natureza dos bens em estudo. Abaixo
descrevemos o conceito da metodologia:

Método Comparativo de Mercado, Apartamento Canoas/RS

O método comparativo de dados de mercado foi aplicado comparando-se o
apartamento avaliado (cobertura) com outros pesquisados em regides geo-
economicamente similares, por meio de pesquisa junto a imobiliarias,
corretores auténomos. Tal método foi considerado o mais apropriado por
conta da disponibilidade de elementos comparativos nas regides analisadas.
O nivel de influéncia dos fatores utilizados foi baseado em estudos
realizados de acordo com as caracteristicas da regiao.

O valor do imovel apresentado neste laudo deve ser assumido como valor
justo, que é definido como o preco que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacao
nao forcada entre participantes do mercado numa determinada data de
mensuracdo. O valor efetivo de negociacdo € estabelecido caso a caso em
um mercado livre.

Os fatores de corregao utilizados foram os seguintes:
Fator Fonte/Oferta

A aplicacdo deste fator considera a margem de desconto em uma
negociacao de mercado.

® Fator Local/ Localizagao

A localizagao é um item de influéncia significativa no valor
de um imdvel, ponderado ndo em simples distancia medida
em metros ou quildbmetros e sim na proximidade de polos
atrativos e/ou ocorréncia de fator relevante.

Ponderados através de dados e entrevistas no mercado
imobiliario da regido, os fatores nado devem ultrapassar os
limites recomendados na norma.

® Fator Padrao

Classificagdo da construcdo baseado em uma escala de
valores recomendados no estudo “Valores de Edificacoes
de Imoéveis”, preparado pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro
de Avaliacdes e Pericias de Engenharia) com adaptacoes
para a regiao em estudo.

® Fator idade/conservagao (depreciagao)

Para levar em consideracdao a obsolescéncia dos imoéveis
comparativos em funcado da propriedade avaliada foi um
aplicado um fator de depreciagdo segundos os critérios de
Ross Heidecke. A explicagdo detalhada do critério de
depreciagcao sera apresentada a seguir:

Parcela de depreciacao pela idade real ja decorrida - Ross
¢ = Coeficiente de Heideck

Vd = Valor depreciavel (sem incluir o residual)
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X Metodologias Usadas para fins de avaiiacdo Ativos Fixas (4/4

A vida util ou referencial (VU) e o valor residual (R), estimados para os padroes

especificados neste estudo.

Os coeficientes de depreciacao aplicaveis sdo os constantes da Tabela 2 a

seguir:

De vida
referencial d

TABELA 2 - DEPRECIACI-AO ROSS HEIDECK
Idade em % Estado de Conservacao

0,910 0,811 0,661 0,469 0,24
0,900 0,802 0,654 0,464 0,24
0,890 0,793 0,647 0,459 0,24
0,879 0,784 0,639 0,454 0,23
0,868 0,774 0,631 0,448 0,23
0,857 0,764 0,623 0,442 0,23
0,846 0,754 0,615 0,436 0,22
0,834 0,743 0,606 0,430 0,22
0,822 0,732 0,597 0,424 0,22
0,809 0,721 0,588 0,417 0,21
0,796 0,709 0,578 0,410 0,21
0,782 0,697 0,569 0,404 0,21
0,769 0,685 0,559 0,396 0,20
0,754 0,672 0,548 0,389 0,20
0,740 0,659 0,538 0,382 0,20
0,725 0,646 0,527 0,374 0,19
0,710 0,632 0,516 0,366 0,19
0,694 0,619 0,505 0,358 0,18
0,678 0,604 0,493 0,350 0,18
0,662 0,590 0,481 0,341 0,17
0,645 0,575 0,469 0,333 0,17
0,628 0,560 0,456 0,324 0,16
0,611 0,544 0,444 0,315 0,16
0,593 0,528 0,431 0,306 0,16
0,574 0,512 0,418 0,296 0,15
0,556 0,495 0,404 0,287 0,15
0,637 0,479 0,390 0,277 0,14
0,518 0,461 0,376 0,267 0,14
0,498 0,444 0,362 0,257 0,13
0,458 0,408 0,333 0,236 0,12
0,437 0,389 0,317 0,225 0,11
0,416 0,370 0,302 0,214 0,11
0,394 0,351 0,286 0,203 0,10
0,372 0,332 0,271 0,192 0,10
0,350 0,312 0,254 0,181 0,09
0,327 0,292 0,238 0,169 0,08
0,304 0,271 0,221 0,157 0,08
0,281 0,251 0,204 0,145 0,07
0,257 0,229 0,187 0,133 0,06
0,233 0,208 0,170 0,120 0,06
0,209 0,186 0,152 0,108 0,05
0,184 0,164 0,134 0,095 0,04
0,159 0,142 0,115 0,082 0,04
0,133 0,119 0,097 0,069 0,03
0,107 0,096 0,078 0,055 0,02
0,081 0,072 0,059 0,042 0,02
0,054 0,049 0,040 0,028 0,01
0,027 0,024 0,020 0,014 0,00
0,000 0,000 0,000 0,000 0,00

Tabela Ross Heidecke

Ref. Estado de Conservagao

Nova

Entre nova e regular

Regular

Entre regular e necessitando de reparos simples
Necessitando de reparos simples

Necessitando de reparos simples a importantes
Necessitando de reparos importantes
Necessitando de reparos importantes a edificacao
Sem Valor

T IO TmmMmOOwW>

Fonte: Estudo de Valores de Edificagcbes de Imdveis Urbanos/ 2017 —
lbape/SP

A depreciacdo é resultante do desgaste de uso e exposicdo dos
elementos. A obsolescéncia funcional ocorre por efeito do valor pela
condicao interna do imével determinada pelo design e por materiais
ou processos inadequados, que resultam em inadequacoes,
capacidade, inutilizagcdo ou excesso de custo operacional.
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IX_Conclusdo (1/1)

Resumo do Laudo

® Os bens imdveis (terreno e apartamento), foram calculados usando a seguinte metodologia: Método Comparativo Direto de Dados de Mercado.
cujos resultados séo apresentados abaixo:

Resumo KPMG - Avaliacao de Valor Justo de Mercado

Area de Area Valor

Tipo de
Propriedade

Endereco Cidade UF Terreno Privativa Metodologia Venda peleropends Unitario

Calculo (m?) Calculo (m?) EES (R$/por m?)

Rodovia Presidente Dutra, Km Método Comparativo

Terreno em Aruja . ~ Aruja SP 186.479,00 n/a Direto de Dados de 32.425.000,00 173,88
203,2 - Bairro do Portao
Mercado
Meétodo Comparativo
Apartamento Rua Caramuru,288 - Centro Canoas RS n/a 246,42 Direto de Dados de 596.600,00 2.421,07
Mercado

33.021.600,00




IX. Angxo - Planinas de Avallagao

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Terreno - Pesquisa de Mercado, Aruja/SP

Terreno Avaliando Pesquisa n® 1 Pesquisa n°® 2 Pesquisa n° 3 Pesquisa n° 4 Pesquisa n° 5 Pesquisa n° 6 squisa n® 7 Pesquisa n° 8
Imobiliaria (informar) N/A MORAR IMOVEIS EKO IMOVEIS H3MR - NOGUEIRA YELLOW IMOVEIS REDE SP NEGOCIOS YELLOW IMOVEIS IMOBILIARIA STEINER INNOVATION IMOVEIS
IMOVEIS - EIRELI IMOBILIARIOS
Contato (informar) N/A AGEU RIBEIRO DOS ERIC MARCEL PAULA JOSE PAULA ALCIDES LUCIANO
Telefone (informar) N/A (11) 97355-3932 (11) 4651-1826 OU (11)  (11) 2468-0677 /(11) 95328- (11) 4654-3334/(11) 99680~  (11) 2773-4407/(11) 2254-  (11) 4654-3334/(11) 99680~  (11) 2463-2626 (11) 2463- (11) 3895-7404
N/A
HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL. HTTPS://WWW.VIVAREAL.
COM.BR/IMOVEL/LOTE-  COM.BR/IMOVEL/LOTE-  COM.BR/IMOVEL/LOTE-  COM.BR/IMOVEL/LOTE- ~ COM.BR/IMOVEL/LOTE-  COM.BR/IMOVEL/LOTE- ~ COM.BR/IMOVEL/LOTE-  COM.BR/IMOVEL/LOTE-
Link (Site) TERRENO-JARDIM- TERRENO-BAIRRO-DO-  TERRENO-BAIRRO-DO-  TERRENO-BAIRRO-DO- TERRENO-CENTRO- TERRENO-BAIRRO-DO-  TERRENO-BAIRRO-DO-  TERRENO-BAIRRO-DO-
ANGELO-BAIRROS-ARUJA- PORTAO-BAIRROS-ARUJA- PORTAO-BAIRROS-ARUJA- PORTAO-BAIRROS-ARUJA-  BAIRROS-ARUJA- PORTAO-BAIRROS-ARUJA-  PIRITUBA-BAIRROS-  PORTAO-BAIRROS-ARUJA-
292222M2-VENDA- 9538923M2-VENDA- VENDA-RS27000000-ID- 349839M2-VENDA- 176000M2-VENDA- 349839M2-VENDA- ARUJA-101538M2-VENDA- 148129M2-VENDA-
RS29222289-ID- RS53000000-ID- 95482697/?__VT=AFS:A RS41980680-ID- RS25000000-ID- RS41980680-ID- RS22500000-ID- RS35000000-ID-
SITUAGAO DA PESQUISA
IMOVEL N/A OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA OFERTA ALTA
LOCALIZAGAO
RODOVIA PRESIDENTE  RODOVIA PRESIDENTE ~ RODOVIA PRESIDENTE ~ AVENIDA PL DO BRASIL  RODOVIA PRESIDENTE ~ AVENIDA GOVERNADOR RUA DRACENA ESTRADA FAZENDA AVENIDA ADILIA
ENDERECO DUTRA, KM 203,2 DUTRA DUTRA DUTRA MARIO COVAS JUNIOR VELHA BARBOSA NEVES, 3925
BAIRRO DO PORTAO JARDIM ANGELO BAIRRO DO PORTAO NOVA BONSUCESSO BAIRRO DO PORTAO PARQUE MARINGA PIRITUBA BAIRRO DO PORTAO
MUNICIPIO ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA ARUJA
SP SP SP SP SP sP SP SP SP
A VISTA N/A 29.222.289,00 53.000.000,00 27.000.000,00 26.702.550,00 25.000.000,00 41.980.680,00 22.500.000,00 35.000.000,00
108.495,32 124.428,36

AREA (m?) (informar)
166.280,60 292.222,89 83.942,32 89.400,00 57.982,68 154.880,00 209.903,40

TOTAL
CARACTERISTICAS PRINCIPAIS . _______________________________________________________________________________________ |
1,00 0,85 0,85 0,80 1,00

INDICE LOCAL 1,00 0,90 1,00 0,90
N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
N° DE FRENTES UMA UMA UMA ESQUINA UMA UMA DUAS DUAS DUAS
ZUPI 1 - ZONA DE USO ZUPI 1 - ZONA DE USO ZUPI 1 - ZONA DE USO Z2 - ZONA DE USO ZUPI 1 - ZONA DE USO Z3 - ZONA DE USO ZUPI 1 - ZONA DE USO ZONA RURAL ZUPI 1 - ZONA DE USO
DECLIVE DE 5% A 10% ACLIVE ATE 5% ACLIVE ATE 5% ACLIVE DE 5% A 10% ACLIVE DE 5% A 10% ACLIVE DE 5% A 10% ACLIVE DE 5% A 10% ACLIVE DE 5% A 10% PLANA

TIPO
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IX. Anexo| - Planinas de Avaliacio (2/6)

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Terreno - Pesquisa de Mercado, Aruja/SP

Homogeneizagao - Terrenos

RODOVIA PRESIDENTE DUTRA, KM 203,2 BAIRRO: BAIRRO DO PORTAO ESTADO: DATA BASE: 11/11/2019

FATORES DE HOMOGENEIZAGAO VALORES (R$)

; UNITARIO
TOTAL DA UNITARIO PESQUISAS ENTRE

HOMOG.
- LIMITES INF/SUP
(W]

PESQUISAS DE AREA PONDERADA A
MERCADO e FRENTE TOPOGRAFIA AREA PONDERADA ZONEAMENTO FATOR TOTAL OFERTA ™

1 292.222,89 0,80 l, gLl 1,00 0,95 1,07 1,00 1,13 29.222.289 100,00 90,52 NAO
2 83.942,32 0,80 1,00 1,00 0,95 0,92 1,00 0,87 53.000.000 631,39 437,16 NAO
3 89.400,00 0,80 L, 0,87 1,00 0,93 0,95 0,86 27.000.000 302,01 206,83 S_IM
4 57.982,68 0,80 1,00 1,00 1,00 0,88 1,00 0,88 26.702.550 460,53 322,96 NAO
5 154.880,00 0,80 1,18 1,00 1,00 0,98 0,91 1,07 25.000.000 161,42 138,03 NAO
6 209.903,40 0,80 1,18 0,91 1,00 1,06 1,00 1,15 41.980.680 200,00 183,29 SIM
7 108.495,32 0,80 1,25 0,91 1,00 0,95 1,25 1,36 22.500.000 207,38 225,15 SIM
8 124.428,36 0,80 1,00 0,91 0,90 0,93 1,00 0,74 35.000.000 281,29 166,33 SIM
TRATAMENTO ESTATISTICO
MEDIA ARITMETICA (R$/m?) 221,28
DESVIO PADRAO (R$/m?) 110,62
LIMITE SUPERIOR (R$/m?) 287,67
LIMITE INFERIOR (R$/m2) 154,90
MEDIA SANEADA (R$/m?) 195,00
~ - AREA TOTAL PONDERADA (m? 166.280,60
AREA (m?) (informar) Peso 186.479,00 (m?)
APP (Linha de Transmissé&o + Lago) 0,20 25.248,00
AREA UTIL 1,00 161.231,00 ;
TOTAL PONDERADA 166.280,60 VALOR TOTAL DE MERCADO (R$): 32.425.000,00

Nota: As areas constantes na faixa com a linha de transmisséo e lago, foram estimadas pelo Google Earth, ndo tendo sido aferidas in loco. Foi
utilizada para célculo a area conforme ponderacdo acima.
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X Anexol - Planiinas de Avaliacio (3/6)

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Mapa de Comparativos de Terrenos, Aruja/SP

L ‘-h ﬂ!ﬁ:na"

, e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e afiliadas a
dos. Impresso no Brasil
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IX. Anexa |- Planinas de Avaliacao (4/6

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Apartamento - Pesquisa de Mercado, Canoas/RS

PLANILHA DE HOMOGENEIZAGAO DE VALORES - IMOVEL RESIDENCIAL (APARTAMENTO)

DATA BASE 11-nov-19 IMOVEL AVALIADO PESQUISA PESQUISA PESQUISA PESQUISA PESQUISA PESQUISA
N° 1 N° 2 N° 3 N° 4 N° 5 N° 6

FONTE DE INFORMAGAO .  _ ______________ |

IMOBILIARIA N/A  AUXILIADORA PREDIAL AUXILIADORA PREDIAL CARLOS ALBERTO AZENHA IMOVEIS CREDITO REAL UNICLASS IMOVEIS
JARDIM JARDIM HINTERHOLZ EMPREENDIMENTOS
CONTATO N/A ALBERTO JOAO CARLOS ALBERTO EVERSON ROBERTO ALEX
HINTERHOLZ
TELEFONE N/A (51) 3466-4488 (51) 3466-4488 (61) 98189-9773 (51) 3023-3131 (51)3059- (51) 3394-3414 (51)99777- (561) 3051-1234
(51)99330-3583 (51)99977-4550 3131 2497 (61)99685-8636

SITUAGAO DA PESQUISA

IMOVEL N/A OFERTA NORMAL OFERTA NORMAL OFERTA NORMAL OFERTA NORMAL OFERTA NORMAL OFERTA NORMAL

LOCALIZAGAO 1

ENDERECO RUA CARAMURU, 288 - RUA PLACIDO DE RUA FREDERICO RUA TUPINAMBAS, 237 RUA SIQUEIRA RUA CARAMURU, 76 R. FREDERICO

APTO. 701 E BOX 01 CASTRO, 154  GUILHERME LUDWIG, CAMPOS, 271 GUILHERME LUDWIG,

438 570

BAIRRO CENTRO ~ MARECHAL RONDON CENTRO  NOSSA SENHORA DAS CENTRO CENTRO CENTRO

GRACAS

MUNICIPIO CANOAS CANOAS CANOAS CANOAS CANOAS CANOAS CANOAS

ESTADO RIO GRANDE DO SUL __ RIO GRANDE DO SUL _ RIO GRANDE DO SUL _ RIO GRANDE DO SUL __RIO GRANDE DO SUL __ RIO GRANDE DO SUL __ RIO GRANDE DO SUL

VALOR TOTAL (R$) |

A VISTA N/A 850.000,00 650.000,00 730.000,00 350.000,00 750.000,00 750.000,00

TEMPO DE REALIZAGAO DA TRANSAGAO ]
MESES

AREA CONSTRUIDA (m?) 246 232 202 200 109 218 191

CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

INDICE LOCAL (informar) 1 0,9 0,95 0,9 1 1 0,95
N° DE VAGAS DE GARAGEM - - - - - 7 2
PADRAO (selecionar) 1.3.3.2 Apartamento 1.3.3.2 Apartamento 1.3.3.1 Apartamento 1.3.3.1 Apartamento 1.3.3.1 Apartamento 1.3.3.2 Apartamento 1.3.4.2 Apartamento
IDADE APARENTE (selecionar) 25 20 15 15 25 20 20
ESTADO DE CONSERVACAQO (d) REGULAR / REPAROS (d) REGULAR / REPAROS (d) REGULAR / REPAROS (c) REGULAR (d) REGULAR / REPAROS (d) REGULAR / REPAROS (d) REGULAR / REPAROS
VIDA UTIL 60 60 60 60 60 60 60
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IX. Anexo|l - Planinas de Avaliacio (5/6)

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Apartamento - Pesquisa de Mercado, Canoas/RS

PLANILHA DE HOMOGENEIZAGAO DE VALORES - IMOVEL RESIDENCIAL (APARTAMENTO)

RUA CARAMURU, 288 - APTO. 701 EBOX 01 : CANO/ : RIO GRANDE DO SUL

FATORES DE HOMOGENEIZAGAO

PESQUISAS DE AREA PADRAO DEPRECIACAO EATOR TOTAL TOTAL DA OFERTA UNITARIO (m?) UNITARIO HOMOG. UNITARIO SANEADO.

MERCADO CONSTRUIDA(M?) (R$/m2) (R$/m2)

1 232,00 0,90 1,11 0,99 0,88 0,85 0,82 850.000 3.663,79 2.706,74 2.706,74
2 202,00 0,90 1,05 0,95 1,12 0,75 0,88 650.000 3.217,82 2.541,56 2.541,56
3 200,00 0,90 1,11 0,95 0,97 0,71 0,74 730.000 3.650,00 2.432,98 2.432,98
4 109,00 0,90 1,00 0,90 0,97 1,00 0,87 350.000 3.211,01 2.520,40 2.520,40
5 218,46 0,90 1,00 0,97 0,88 0,85 0,70 750.000 3.433,12 2.147,60 2.147,60
6 191,00 0,90 1,05 0,94 0,78 0,85 0,62 750.000 3.926,70 2.177,48 2.177,48
TRATAMENTO ESTATiISTICO
MEDIA ARITMETICA (R$/m2) 2.421,12
DESVIO PADRAO (R$/m2) 219,21
LIMITE SUPERIOR (R$/m?2) 3.147,46
LIMITE INFERIOR (R$/m2) 1.694,79
MEDIA SANEADA (R$/m2) 2.421,12
ELEMENTOS UTILIZADOS 6
AREA CONSTRUIDA (M2) 246,42

VALOR TOTAL DE MERCADO (R$): 596.600,00
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IX. Anexol - Planiinas de Avaiiacio (6/6)

Meétodo Comparativo Direto de Dados de Mercado

Mapa de Comparativos de Apartamentos, Canoas/RS

i -

e afiliadas a




X Anexo Il - Notas relevantes (1/2)

No decorrer dos trabalhos foram efetuados procedimentos de anélise
0s quais julgamos apropriados no seu contexto. Todavia, a KPMG nao
se responsabiliza pelas informacdes a ela fornecidas e nao serd
responsabilizada, em qualquer hipdtese, ou suportara danos ou
prejuizos resultantes ou decorrentes da omissdo de dados e
informacdes por parte da Administragdo da Empresa e/ou de terceiros
consultados durante este trabalho.

A KPMG nao realizou as medicdes in loco e enfatizamos que este
trabalho ndo constitui uma auditoria conforme as normas geralmente
aceitas de auditoria e nao deve ser interpretado como tal.

Os profissionais envolvidos nos servigos prestados neste trabalho nao
tém qualquer interesse financeiro nos bens em estudo, caracterizando,
assim, sua independéncia. Ademais, 0s honorarios estimados para a
execucao deste trabalho ndo foram baseados e ndo tém qualquer
relacdo com os resultados reportados.

O escopo do trabalho realizado ndo contemplou a obrigacao especifica
e determinada de a KPMG detectar fraudes dos registros e dos
documentos dos ativos que fizeram parte do escopo do trabalho.

Nao fez parte do escopo do trabalho efetuar investigacbes sobre
dividas e titulos de propriedade referentes aos bens contemplados
neste relatério, nem verificar a existéncia de 6nus ou gravames sobre
estes.

Também nao fez parte do escopo deste trabalho e nao é nossa
responsabilidade corrigir deficiéncias de qualquer tipo nos bens,
incluindo aspectos fisicos, financeiros e/ou legais.

Para a determinacao do valor de mercado, foi utilizada premissas do
cliente através do quadro de éareas elaborado pela KPMG, com areas
coletadas através das Matriculas, Opcoes de Compra e Venda do
imével de Aruja, Matricula do imével de Canoas/RS com a finalidade
apenas de suportar a investigacdo das metragens a serem utilizadas
em célculo.

Este trabalho foi elaborado com a finalidade especifica definida no
topico "Objetivo" e ndo deve ser utilizado para outra finalidade.

A aceitacao deste relatério pressupbde concordancia com 0s termos
definidos em nossa proposta e neste relatério.

Eventos subsequentes

Ressaltamos que esse trabalho nao reflete os eventos ocorridos entre
a data-base e a data de emissao deste relatério, que nao tenham sido
levados ao conhecimento da KPMG e que poderiam afetar os
resultados deste trabalho.

A CVM pode solicitar a atualizacdo do laudo de avaliacao, nos termos
do inciso Il do paragrafo 9° do artigo 8° da Instrucdo CVM 361 e do
item 31 do Oficio Circular n°® 02/2019 da SRE da CVM" para o Cliente
que poderé solicitar uma nova proposta de atualizacao do trabalho para
a KPMG mediante novos honorarios para atualizacdo do laudo.
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IX. Anexo - Notas relevantes (2/2)

® Graus de Fundamentacao

O grau de fundamentacdo de uma avaliacdo esta diretamente relacionado
com as informacdes que possam ser extraidas do mercado, estando
condicionado a abrangéncia da pesquisa, a confiabilidade e a adequacéo

dos

dados coletados.

As tabelas apresentadas a seguir foram elaboradas a preceito da NBR
14653.

A avaliacéo de imoveis comerciais, conforme a NBR 14653 partes 1 e 2, é
classificada como “Grau de Fundamentacao |” e “Grau de Precisao Il1".

ABNT

NBR 14653 -2 (Im6veis Urbanos)

Tabela 4 - Graus de fundamentagéo no caso de utilizagéo do tratamento por fatores

Item

Descrigdo

Caracterizag&o do imovel
avaliando

Coleta de dados de mercado

Quantidade minima de dados de
mercado efetivamente utilizados

Identificacéo dos dados de
mercado

Extrapolag&o conforme B.5.2

Intenvalo admissivel de ajuste para
cada fator e para o conjunto de
fatores

) 2019 KPMG (
G Interna

Completa quanto a todas as

o X 3
varidweis analisadas
Caracteristicas conferidas

3
pelo autor do laudo
12 3
Apresentagdo de
informagdes relativas a todas
as caracteristicas dos dados
analisados, com foto e
caracteristicas observadas
pelo autor do laudo
Néo admitida 3
0,80a1,25 3

Tabela 6 - Graus de preciséo da estimativa de valor no caso de utilizacdo de tratamento por
fatores

Graus

Descricéo

Amplitude do intervalo de confianga de 80%

< ) < 0, < 0,
em torno do valor central da estimativa S0k S0 S0k
Amplitude maxima calculada
L Grau
na avaliagéo
26% 1]
0 Jree] o Jeees] e
Completa quanto aos
fatores utilizados no v Adocéo de situagéo paradigma 1
tratamento
Caracteristicas
conferidas por Podem ser utilizadas
profissional caracteristicas fornecidas por 1
credenciado pelo autor terceiros
do laudo
5 3 1

Apresentagdo de Apresentacéo de informacdes
informagdes relativas a relativas a todas as
todas as caracteristicas dos dados 1 v
caracteristicas dos correspondentes aos fatores
dados analisados utilizados
Admmdfal para apenas Admitida 1
uma variavel

0,50 a 2,00 0,40 22,50 1

Somatéria dos pontos: 11
e KPMG de firmas-membro independentes e afiliadas a
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IX. Anexo Il - Relatcrio Fotoarafico (1/2)

Vista da Entrada Principal Vista Interna do Terreno em Aruja/SP

Vista da Linha de Transmissao, constante no Vista Interna do Terreno em Aruja/SP

imovel

Vista Interna do Imével — Lago
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IX. Anexo Il - Relatcrio Fotografico (2/2)

Acesso a Rua Caramuru, 288 — Centro, Vista da Fac Vista Interna do Subsolo
Canoas/RS

Vista Interna do Apartamento 701 - Cobertura Vista Interna do Apartamento 701 - Cobertura Vista Interna do Terrago

nce Ltda., uma
/e ("KPMG Inte

bilidade limitada, e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e afiliadas a

eltos DS \mprmi

© 2019 KPMG (
kPMG KPMG Internat
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X Conclusdo (1/2)

Resultado da Avaliagdo Econdmico-financeira

Para estimar o intervalo de valor econémico/de mercado da Companhia, consideramos o método de fluxo de caixa descontado como o
método mais adequado para avaliar a empresa Elekeiroz.

No caso da Nexoleum, investida da Elekeiroz, foi considerado como método mais adequado de avaliacdo o fluxo de caixa descontado, tendo
em vista que (a) hd informacdes contabeis disponiveis na data-base da avaliagao, e (b) a Elekeiroz detém 50% de participacado, o que a torna
um ativo representativo para a Empresa. J&4 a empresa Cetrel foi avaliada através do método de Multiplos de Mercado, uma vez que (a) a
Cetrel disponibiliza informacdes apenas aos finais de seus anos fiscais, desta forma, a informacdo mais recente datava de 31 de dezembro
de 2018 e para fins de avaliacdo via fluxo de caixa descontado seria invidvel pois a Elekeiroz, como minoritaria, ndo possuia acesso as
informacdes na data-base de 30 de setembro de 2019, conforme informado pela Elekeiroz, e (b) a Elekeiroz possui 2,25% de participacdo na

Cetrel.




X Conclusdo (2/2)

Resultado da Avaliagdo Econémico-financeira

® A Companhia foi avaliada usando os seguintes métodos: Fluxo de caixa descontado, Preco médio ponderado das acdes e Patrimdnio liquido por

acao, cujos resultados sao apresentados abaixo:

Célculo do valor por agao (em R$ por agéo)

Valor econémico/ de mercado da Companhia (*)

7,50 Wl 8,25

Patrimonio Liquido

Elek4 VWAP: Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissao do laudo

Elek3 VWAP: Periodo entre o fato relevante da OPA até a data de emissao do laudo

Elek4 VWAP: Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emissao do laudo
Elek3 VWAP: Periodo entre o fato relevante da troca de controle até a data de emissao do laudo
Elek4 VWAP: Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissao do laudo

Elek3 VWAP: Periodo entre a data-base do laudo até a data de emissao do laudo

Elek4 VWAP: Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo

Elek3 VWAP: Periodo de 30 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo

Elek4 VWAP: Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo

Elek3 VWAP: Periodo de 90 dias imediatamente anteriores a data-base do laudo

Elek4 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA

Elek3 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da OPA

Elek4 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle

Elek3 VWAP: Periodo de 12 meses imediatamente anteriores ao fato relevante da troca de controle

742 1
14,92 1
14,36 1
13,60 1
13,19 1
17,04 1

18,63 1

16,64 1
16,67 1
16,10 1
15,76 1
9,09 1
9,49 1
8,67 1

9,34 1

7 9 1 13 15 17

19

(*) Fluxo de Caixa Descontado

Nota 1: Considerado 50,00% do Valor econdémico/ de Mercado da Nexoleum e 2,25% do Valor econémico/ de Mercado da Cetrel proporcional a participacao da Elekeiroz, , bem como a reavaliagdo a valor de mercado

dos ativos imobilizados.
Nota 2: Considerado o nimero de 31.485 mil acdes, conforme ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2019.

kPG
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Anexo - Glossario (1/3)

ABNT

Administragao

ASA
BACEN
B3

BP

BR GAAP
CAGR
CAPM
Cetrel
COFINS
Companhia
CSLL
CVM
Data-base
DCF

DRE

EBIT
EBITDA

Elekeiroz

kPG

Associacao Brasileira de Normas Técnicas

Administracao da Elekeiroz

Sociedade Americana de Avaliadores (American Society of Appraisers)
Banco Central do Brasil

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro

Balanco Patrimonial

Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles) no Brasil
Taxa de crescimento anual composta (Compounded Annualy Growth Rate)
Modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model)
Cetrel S.A.

Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social

Elekeiroz S.A.

Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido

Comisséo de Valores Mobiliarios

30 de setembro de 2019

Discounted Cash Flow

Demonstracédo de Resultado do Exercicio

Lucro Antes dos Juros e dos Impostos (Earnings Before Interest and Tax)

Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization)

Elekeiroz S.A.
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Anexo |- Glossdrio (2/3)

Empresa

Empresas
Fato relevante da OPA

Fato relevante da troca
de controle

Free Float de agoes
FGV

H.I.G.

IBAPE

IBGE

IPCA

IPI

ITR

IR

Kilimanjaro

KPMG
Laudo

Lei 6.404/76
Nexoleum

NBR 14.653

kPG

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz, Cetrel e Nexoleum
Elekeiroz 09-07-2018 Fato Relevante (Oferta Publica para Aquisicao de Acgoes)

Elekeiroz 26-04-2018 Fato Relevante (Alteracdo de Controle Acionario)

Quantidade de acoes livres a negociacdo no mercado

Fundacao Getulio Vargas

H.l.G. Capital LLC

Instituto Brasileiro de Avaliacdes e Pericias de Engenharia

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de inflacdo medido pelo IBGE (indice de Precos ao Consumidor Amplo)
Imposto sobre Produtos Industrializados

Informagodes Trimestrais Financeiras

Imposto de Renda

Kilimanjaro Brasil Partners | B - Fundo de Investimento em Participagcdes Multiestratégia Investimento no Exterior (CNPJ
27.486.551/0001-63)

KPMG Corporate Finance Ltda.

Este Laudo de Avaliacédo, datado em 06 de dezembro de 2019

Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Agoes
Nexoleum Bioderivados S.A.

Norma brasileira de avaliacao de ativos, publicada pela ABNT
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Anexo |- Glossdrio (3/3)

ON
On stand alone basis
OPA
0z
PIB
PIS
PN
SELIC
Ticker
VWAP
WACC

Acobes ordinarias

Termo adotado para pressupor que a empresa opera de maneira independente
Oferta Publica para Aquisicao de acoes

Oncas, unidade de medida de volume e de massa

Produto Interno Bruto

Programa de Integracéo Social

Acéao preferencial

Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia

Caodigo da acao negociada na B3

Preco médio ponderado das acdes (Volume Weighted Average Price )

Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital)
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Anexo lI- Taxa de desconto (1/4)

Taxa de Desconto

® O célculo da taxa de desconto é uma etapa fundamental de uma
avaliacdo. Este fator reflete aspectos de natureza de risco e retorno,
que variam de investidor para investidor, tais como o custo de
oportunidade e a percepcao particular do risco do investimento.

® A taxa usada para descontar os fluxos a valor presente corresponde ao
WACC. O WACC ¢ obtido através da ponderacdo entre o custo do
capital préprio e o custo da divida levando em consideracao a relacao
entre capital proprio e de terceiros.

WACC = (E/(E + D)*Ke + (D/(E + D))*Kd

m Onde:

— E = Capital Préprio;

— D = Capital de Terceiros;

— Ke = Custo do Capital Préprio; e

— Kd = Custo do Capital de Terceiros.

® O custo do capital proprio pode ser calculado utilizando-se o modelo
CAPM (sigla em Inglés para “Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital”). O custo do capital proprio é calculado, em termos nominais,
de acordo com a féormula ao lado:

kPG

Ke
Custo do Capital Proprio

|+ g +|+|

— Rf = Retorno médio livre de risco;
— B = Beta (coeficiente de risco de mercado da empresa avaliada);

- E[Rm] = Retorno médio de longo prazo obtido no mercado acionario
norte-americano;

— E[Rm] - Rf = Prémio de risco de mercado;
— Rb = Risco associado ao pais;
— Size premium = Prémio de risco de tamanho da empresa;

—la = Inflagdo de longo prazo nos Estados Unidos;




Anexo - Taxa de desconto (2/4)

® (Os componentes utilizados para o célculo da taxa de desconto da
Companhia séo discriminados a seguir:

Taxa livre de risco (Risk free rate) (Rf)

® Para quantificar o retorno médio livre de risco, foi considerado o
retorno médio dos Ultimos 24 meses anteriores a data-base de 30 de
setembro de 2019 dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte
Americano (T-Bond) de 30 anos (Fonte: Capital IQ em 30/09/2019).

Prémio de risco de mercado (E[Rm] - Rf)

® Para o prémio de risco do mercado acionario de longo prazo, foi
adotado o retorno médio acima da taxa do Treasury Bond
proporcionado pelo investimento no mercado acionario norte-
americano no periodo de 1928 a 2019 (Fonte: Site do Professor
Aswath Damodaran).

Risco Pais (Rb)

® Para quantificar o risco associado ao Brasil, foi considerado o
diferencial médio dos ultimos 24 meses anteriores a data-base da taxa
de rendimento do titulo brasileiro Global-Bond 37 em relacdo a taxa de
rendimento do T-Bond (Fonte: Bloomberg em 30/09/2019).

Prémio pelo tamanho da Companhia (Size Premium)

® Para o prémio pelo tamanho da Empresa e da Nexoleum foram
consideradas uma taxa aplicada a empresas de portes similares.
(Fonte: Ibbotson Associates, 2018).

Inflagdo americana (la)

® Como base da inflacdo americana projetada, foi considerada a inflagao
de longo prazo dos Estados Unidos (Fonte: The Economist).
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Calculo do beta
® (O seguinte procedimento é utilizado na obtencao dos betas:

— ldentificacdo e selecdo de empresas comparaveis (quando nao é
possivel obter um beta significativo da empresa avaliada);

— Determinacdo de suas correlacbes com mercados de agdes
relevantes; e

— Célculo de betas ponderados, que seréo utilizados na determinacao
do risco das empresas.

® E importante notar que os betas observados nos mercados de capitais
para empresas comparaveis incluem os diferentes graus de
alavancagem dessas empresas. Assim, é necessario extrair o fator de
alavancagem para calcular o fator de risco determinado pelo mercado
sobre 0s riscos operacionais inerentes ao negocio.

® Para tal, a seguinte formula é empregada:
® Onde:

Bd =g/ + (1 =T)*(D/E)]

— Bd = Beta Desalavancado - risco de acdes de empresas
comparaveis, sem considerar sua alavancagem,;

— B = Beta Alavancado - risco de acbes de empresas comparaveis,
ajustado pela alavancagem;

— T = Aliguotas de imposto de renda e contribuicao social; e

— D/E = Divida/Patriménio Liquido de cada empresa comparavel.
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Anexo - Taxa de desconto (3/4)

® Para realavancar o beta utilizou-se a seguinte férmula:

Br=pd*[1 + (1 - T)*(D/E)]

® Onde:

Br = Beta Realavancado a ser usado como base para o célculo do
custo de capital;

Bd = Beta Desalavancado - risco de acdes de empresas
comparaveis;

T = Imposto de Renda e Contribuicdo Social, conforme aliquota
efetiva da empresa analisada; e

D/E = Divida/Patriménio Liquido da empresa sob analise.

® O beta da Elekeiroz foi calculado a partir das empresas comparaveis de
capital aberto - do mesmo setor, atuantes no mesmo mercado,
conforme apresentado abaixo:

P Beta
Comparaveis Taxa de Imposto D/E Desalavancado
Eastman Chemical Company 20,1% 53,2% 0,9
Braskem S.A. 20,3% 89,5% 0,4
W. R. Grace & Co. 70,9% 35,3% 0,8
Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V. 29,5% 3,4% 0,6
Huntsman Corporation 16,9% 37,3% 11
Westlake Chemical Corporation 24,5% 22,3% 12
Arkema S.A. 13,5% 17,0% 13
LyondelBasell Industries N.V. 14,8% 24,8% 1,0
Solvay SA 29,0% 32,1% 11
LANXESS Aktiengesellschaft 37,5% 46,6% 13
PTT Global Chemical Public Company Limited 10,0% 18,2% 0,5
Média 26,1% 34,5% 0,9
Mediana 22,4% 28,5% 1,0
Fonte: Capital IQ em 30/09/2019
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Custo do capital de terceiros (Kd)

® O custo da divida indica o custo dos empréstimos assumidos para o
financiamento de projetos. Em termos gerais, é determinado através
das seguintes variaveis:

— O nivel corrente das taxas de juros;
— Orisco de inadimpléncia das empresas; e
— Beneficios fiscais associados aos financiamentos (divida).

® As aliquotas de Imposto de Renda e Contribuicdo Social tém influéncia
direta sobre o custo da divida, uma vez que esses pagamentos sao
dedutiveis.

® Assim, o custo da divida é obtido pela seguinte férmula:

Kd=RD*(1-T)

® Onde:
— Kd = Custo da Divida;
— RD = Taxa da Divida;
— T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social.

® O custo da divida da Companhia foi considerada com base no seu
custo de capital. A taxa resultante antes de impostos foi ajustada para
refletir a deducao fiscal da taxa de juros.

Estrutura de Capital

® A estrutura de capital adotada foi baseada na estrutura de capital das
empresas comparaveis (participantes de mercado).
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Calculo da Taxa de Desconto

Nas tabelas a seguir estdo apresentados os célculos do WACC:

Elekeiroz Nexoleum

1. Taxa livre de risco (BRL nominal) 4,7% 4,7%
1.1. Taxa livre de risco (T-Bond 30 years) 2,9% 2,9%
1.2. Diferencial de inflagdo (IPCA e CPI US) 1,7% 1,7%

1.2.1. IPCA 3,6% 3,6%
1.2.2.CPIU.S. 1,8% 1,8%

2. Beta realavancado 1,1 1,1
2.1.Beta desalavancado 0,9 0,9
2.2. Debt/Equity 34,5% 34,5%
2.3. Impostos (IR/CS) 34,0% 34,0%

3. Prémio de mercado (Aswath Damodaran) 4,7% 4,7%

4. Prémio de tamanho (IBBOTSON) 3,4% 5,4%

5. Risco Pais (GLOBAL 37) 2,7% 2,7%

CAPM (R$ - termos nominais) 16,1% 18,0%

7. Custo da divida 9,5% 9,5%
7.1. Selic 6,7% 6,7%
7.2. Spread 2,9% 2,9%

8. Impostos 34,0% 34,0%

9. Custo da divida apds Impostos 6,3% 6,3%

10. Custo de capital préprio
10.1. % de capital proprio 74,3% 74,3%
10.2. Custo de capital préprio 16,1% 18,0%

11. Custo de capital de terceiros
11.1. % de capital de terceiros 25,7% 25,7%
11.2. Custo da divida 6,3% 6,3%

WACC 13,6% 15,0%
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LIBkeroz

® Multiplos de mercado

. - Cap.De [ Prémio de Ajuste de . Capital de
Empresas (USD Milhdes) E\';‘ ATESE ?é\S/)E Market Cap T’izcueig: EBITDA EBE¥I/J A 'Z;mghie Ter?Cgp. tamc-fn ho | Impostos tarlr]1anho pré ?2::;'?5 Ai\l/s/t:dso EXJ.LE?;JEA giro;) Rleceita
Préprio néao imposto liquida
Eastman Chemical Company 16.543 10.238 9.525 2.118 78x  10% 0,4% 20,1% 0,6% 2,8% 1,7 x 6,4 x 16,1%
Braskem S.A. 13.048 9.524 12.980 2.087 63x  1,0% 0,1% 20,3% 0,1% 3.2% 1,0x 52x 3.2%
W. R. Grace & Co. 6.243 4.348 2.007 586 107x  1,0% 35,3% 0,6% 70,9% 2,1% 1.2% 3,0x 9,4 x 8,2%
Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V. 8.060 5.304 7.310 1.359 59x  10% 3,4% 0,9% 29,5% 1,3% 2,0% 11x 53x 8,2%
Huntsman Corporation 6.888 4597 8.750 1.165 59x  1,0% 37,3% 0,6% 16,9% 0,7% 2,6% 0,8x 51x 12,6%
Westlake Chemical Corporation 10.110 8.547 8.429 1.487 68x  10% 22,3% 0,7% 24,5% 1,0% 2,4% 12x 59x 10,7%
Arkema S.A. 9.161 6.522 9.776 1579 58x  1,0% 17,0% 0,8% 13,5% 0,9% 2,4% 0,9x 51x 13,8%
LyondeliBasell Industries N.V. 37.771 31.905 36.045 6.073 62x  10% 24,8% 0,7% 14,8% 0,8% 2,5% 1,0x 54x 13,0%
Solvay SA 16.675 10.329 11.477 2474 67x 10% 32,1% 0,7% 29,0% 0,9% 2,4% 14x 58x 19,3%
LANXESS Aktiengesellschaft 8.186 4213 7.822 1.093 75x  1,0% 46,6% 0,5% 37,5% 0,8% 2,5% 1,0x 6,3 x 16,1%
PTT Global Chemical Public Company Limited 9.705 9.938 13.728 1.249 78x  10% 18,2% 0,8% 10,0% 0,9% 2,5% 0,7x 6,5x 6,8%
Elekeiroz S.A. 3,4% 34,5% 2,2% 34,0% 3,4%
Min 58 x 0,7 x 51x 3,2%
Média 7,0 x 1,2 x 6,0 x 11,7%
Mediana 6,7 x 1,0 x 58 x 12,6%
Max 10,7 x 3,0x 9,4 x 19,3%
Market Multiples - EBITDA Min Média Mediana Max
Multiples 51x 6,0 X 5,8 x 9,4 x
EBITDA Set/19 + Out-Dez/19 a valor presente 55.090 55.090 55.090 55.090
Enterprise Value 279.934 332.229 318.734 519.105
(+) Ativos Nao Operacionais 103.705 103.705 103.705 103.705
(+) Passivos N&o Operacionais (216.176)  (216.176) (216.176) (216.176)
(+) Ativo imobilizado a valor justo 33.022 33.022 33.022 33.022
(+) Investimento Nexoleum @ 50% 18.325 18.325 18.325 18.325
(+) Investimento CETREL @ 2,25% 10.369 10.369 10.369 10.369
(+) Crédito de Prémio de IPI 14.775 14.775 14.775 14.775
(+) Beneficio do IR - Imposto diferido 1731 1.731 1.731 1.731
245.685 297.980 284.485 484.855

Equity Value

96



Anexo Il - Margens e MUIipios de mercado g empresas comparaveis (2/2)
LIBkeroz

® Reconciliagdo da avaliagdo econdmico-financeira

Maltiplos
Minimo Mediana Média Méaximo
51x 5,8 X 6,0 x 9,4 x
EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
Valor presente liquido dos fluxos de caixa 149.096 - - - -
Valor presente liquido da perpetuidade 133.206 - - - -
EBITDA - Set/2019 anualizado - 55.090 55.090 55.090 55.090
EV/EBITDA - 51 5,8 6,0 9,4
149.096+ 55.090x 55.090x 55.090x 55.090 x
Enterprise value A 133.206 = 51= 58= 6,0= 9,4=
282.302 279.934 318.734 332.229 519.105
(+) Ativos Ndo Operacionais B 103.705 103.705 103.705 103.705 103.705
(-) Passivos Ndo Operacionais C (216.176) (216.176) (216.176) (216.176) (216.176)
(+) Ativo imobilizado a valor justo 33.022 33.022 33.022 33.022 33.022
(+) Investimento Nexoleum @ 50% 18.325 18.325 18.325 18.325 18.325
(+) Investimento CETREL @ 2,25% 10.369 10.369 10.369 10.369 10.369
(+) Crédito de Prémio de IPI 14.775 14.775 14.775 14.775 14.775
(+) Beneficio do IR - Imposto diferido 1.731 1.731 1.731 1.731 1.731

Ativos e passivos ndo operacionais totais D=B+C (34.250) (34.250) (34.250) (34.250) (34.250)

Equity value E=A+D  248.052 245.685 284.485 297.980 484.855

Preco por acdo em RS 7,88 7,80 9,04 9,46 15,40
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AnexoV - Notas relevantes (1/4)

O Laudo foi elaborado pela KPMG Corporate Finance Ltda. ("KPMG"),
mediante solicitacdo do Kilimanjaro Brasil Partners 1 B - Fundo de
Investimento em Participacoes Multiestratégia (CNPJ
27.486.551/0001-63), em consonancia com os dispositivos aplicaveis
da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.s"), no contexto da Oferta Publica para
Aquisicado de Acgdes (“OPA" ou “Oferta”) para fins de cancelamento
de registro de companhia aberta da Elekeiroz perante a Comisséo de
Valores Mobilidrios (“CVM") e, consequentemente, da saida da
Elekeiroz do segmento tradicional de negociacao de valores mobilidrios
da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3").

Considerando o objetivo citado acima, este Laudo tem o objetivo de
estimar o valor patrimonial/ mercado da Elekeiroz (“Empresa”)
utilizando os seguintes critérios de avaliacdo, conforme o Anexo lll,
Inciso Xll alinea “a” itens 1 e 2, alinea “b" e alinea “c” item 1 da
Instrucdo CVM 361 de 2002 e alteracdes posteriores (“ICVM 361/02"):
(i) relacdo do patriménio liquido por acdo, na data de 30/09/2019; (ii)
preco médio da agao ponderado pelo volume (“VWAP"), com base nos
12 (doze) meses antecedentes ao fato relevante da OPA e entre a data
do fato relevante da OPA e a data do laudo, e (iii) pelo método do fluxo

de caixa descontado.

Este Laudo ndo constitui julgamento, opinido, proposta, solicitacao,
sugestao ou recomendacdo a administracdo ou acionistas da
Companhia, ou a qualquer terceiro, quanto a conveniéncia e
oportunidade, ou quanto a decisdo de aprovar ou participar da OPA.
Este Laudo, incluindo suas anélises e conclusdes (i) nao constitui
recomendacéo a qualquer membro do Conselho de Administragao ou
acionista da Companhia, ou de qualguer de suas controladas sobre
como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a OPA e (ii) nao
poderd ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa
sobre este assunto, inclusive acionistas da Companhia.
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Os acionistas devem fazer suas préprias andlises com relacdo a
conveniéncia e a oportunidade de aceitar a Oferta, devendo consultar
seus proéprios assessores financeiros, tributarios e juridicos, para
definirem suas préprias opinidbes sobre a Oferta, de maneira
independente. O Laudo deve ser lido e interpretado a luz das
restricoes e qualificagcdes anteriormente mencionadas. O leitor leva
em consideracao em sua andlise as restricoes e caracteristicas das
fontes de informacao utilizadas.

Nem a KPMG, nem qualquer um de seus soécios, empregados ou
colaboradores declaram ou garantem, de forma expressa ou tacita, a
precisao ou completude do presente Laudo, outrossim, nao incluem
aconselhamento de qualquer natureza, como legal ou contabil. O
conteudo do presente material ndo € e nem deve ser considerado
Ccomo promessa ou garantia com relagao ao passado ou ao futuro, nem
como recomendacéo para o prego da Oferta.

A KPMG destaca que a avaliacdo da Companhia foi realizada “on a
stand alone basis"”, desconsiderando eventuais sinergias ou elementos
correlatos.

Assumindo que o preco das Acdes no ambito da OPA observard o
disposto na ICVM 361, a KPMG ndo fez e ndo faz qualquer
recomendacao, explicita ou implicita, assim como nao expressa
qualquer opinido a respeito da definicdo de preco final das Acdes no
ambito da OPA ou a respeito dos termos e condicbes de qualquer
operacao envolvendo a Companhia, ou qualquer de suas controladas.

Conforme estabelecido no Item Ill do Anexo Il da ICVM 361/02, as
informacdes contidas nesse Laudo foram baseadas nas
demonstracdes financeiras auditadas da Elekeiroz e nas informacdes
trimestrais financeiras, em informacdes gerenciais relacionadas a
Elekeiroz apresentadas por sua Administragdo e em informacdes
disponiveis ao publico em geral obtidas por meio de fontes publicas.
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As informagdes apresentadas a KPMG incluem fontes publicas que a
KPMG considera confidveis, contudo, a KPMG ndo procedeu a
investigacdes independentes referentes a essas informacgoes,
tampouco assume responsabilidade pela precisdo, exatidao e
suficiéncia dessas informacdes. A data-base utilizada para este Laudo
de Avaliacédo € de 30 de setembro de 2019.

A Elekeiroz, por meio de profissionais designados, forneceram
informacoes referentes a dados, projecdes, premissas e estimativas
relacionadas a Elekeiroz e a seus mercados de operagdes, utilizados
neste Laudo de Avaliacao.

No decorrer dos trabalhos, efetuamos procedimentos de andlise os
quais julgamos apropriados no contexto dos trabalhos. Todavia, a
KPMG ndo avaliou a integridade, suficiéncia e exatiddo das
informacdes a ela fornecidas. Quaisquer erros, alteracbes ou
modificacdes nessas informacdes poderiam afetar significativamente a
avaliacdo da KPMG.

Enfatizamos, ainda, que o trabalho ndo constituiu uma auditoria
conforme as normas geralmente aceitas de auditoria, ou de qualquer
outra forma, e, portanto, ndo deve ser interpretado como tal.

O escopo do trabalho ora proposto nao contempla qualquer obrigacao
da KPMG de detectar fraudes das operagdes, dos processos, dos
registros e dos documentos da Elekeiroz.

A determinacéo do valor econémico das eventuais contingéncias da
Empresa ndo faz parte do escopo desse Laudo. Dessa forma, com
relacdo a tais itens, nos baseamos em informacdes e andlises
colocadas a disposicao pela Elekeiroz e seus assessores legais, sendo
portanto, a KPMG isenta de qualquer responsabilidade pelo resultado
de tais servicos.
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Faz parte do escopo deste Laudo a avaliacdo dos ativos fixos néo
operacionais e dos ativos fixos do apartamento de Canoas e terreno de
Aruja de forma individualizada da Empresa.

Para a elaboracdo do Laudo ora ofertado a KPMG teve como
pressuposto a confianca, com expressa anuéncia da Companhia, na
exatiddo, conteudo, veracidade, completude, suficiéncia e integralidade
da totalidade dos dados que foram fornecidos ou discutidos, de modo
gue nao assumimos nem procedemos a inspecao fisica de quaisquer
ativos e propriedades, deixando, outrossim, de preparar ou obter
avaliacao independente de ativos e passivos das Empresas, ou de sua
solvéncia, considerando como consistentes as informacodes utilizadas
neste Laudo, responsabilizando-se a Companhia, inclusive por seus
prepostos, sécios e colaboradores, por tudo quanto transmitido ou
discutido com a KPMG.

As informacoes referentes aos dados, as projecoes, as premissas e as
estimativas, relacionados a Empresa e aos seus mercados de
operacoes, utilizadas e contidas neste Laudo, baseiam-se em certos
grupos de relatérios e layout de apresentacdo que podem diferir
consideravelmente em relagcdo ao grupo de contas apresentado pela
Companhia na elaboracdo das demonstracdes financeiras ou
informacdes trimestrais financeiras, publicamente disponiveis. Esse
procedimento foi adotado para permitir que as projecoes apresentadas
estivessem consistentes com o grupo de contas reportado nas
informagdes  financeiras  gerenciais apresentadas. Diferengas
ocasionais nos grupos de contas nao tém impacto sobre os resultados.

Exceto se expressamente apresentado de outra forma, indicado por
escrito em notas ou referéncias especificas, todos os dados,
informacdes anteriores, informacbes de mercado, estimativas,
projecoes e premissas, incluidos, considerados, utilizados ou
apresentados neste Laudo sdo aqueles apresentados pela Companhia
a KPMG.
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Nem a KPMG nem os seus Representantes declaram, garantem ou
manifestam sua opinido, de modo explicito ou implicito, quanto a
precisao, integralidade ou viabilidade de qualquer projecdo ou nas
premissas em que estas se basearam.

Este Laudo foi gerado consoante as condicdes econdémicas, de
mercado, entre outras, disponiveis na data de sua elaboracao, de modo
que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variacdes em virtude
de uma gama de fatores.

A soma dos valores individuais apresentados neste Laudo pode diferir
da soma apresentada, devido ao arredondamento de valores.

A variacéo do valor econémico/ de mercado da Empresa limita-se a um
intervalo de 10%, para que fiqgue em conformidade ao estipulado no
Anexo I, item Il da ICVM 361.

E de conhecimento do mercado que toda avaliacdo efetuada pelo
método do fluxo de caixa descontado apresenta um significativo grau
de subjetividade, dado que se baseia em expectativas sobre o futuro,
que podem se confirmar ou nao. Ressalta-se ainda que é da natureza
de modelos financeiros de avaliacéo por fluxo de caixa descontado que
toda e qualquer premissa altera o valor obtido para a Empresa, marca,
ou ativo que esta sendo avaliado. Tais possibilidades nao constituem
vicio da avaliacao e séao reconhecidas pelo mercado como parte da
natureza do processo de avaliacdo pelo método do fluxo de caixa
descontado.

Nao ha garantias de que as premissas, estimativas, projecoes,
resultados parciais ou totais ou conclusées utilizados ou apresentados
neste Laudo serdo efetivamente alcancados ou verificados, no todo ou
em parte. Os resultados futuros da Companhia existentes podem
diferir daqueles nas projecoes, e essas diferencas podem ser
significativas, podendo resultar de vérios fatores, incluindo, porém nao
se limitando a, mudancgas nas condicbes de mercado. A KPMG néo
assume nenhuma responsabilidade relacionada a essas diferencas.
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Os servicos ora propostos poderdo ser informados e subsidiados por
normas legais e regulamentares, nesse sentido, asseveramos que a
nossa legislacao é complexa e muitas vezes o mesmo dispositivo
comporta mais de uma interpretacdo. A KPMG busca manter-se
atualizada em relacdo as diversas correntes interpretativas, de forma
que possibilite a ampla avaliacdo das alternativas e dos riscos
envolvidos. Assim, é certo que podera haver interpretacdes da lei de
modo diferente do nosso. Nessas condigdes, nem a KPMG, nem outra
firma, pode dar a Administracédo da Elekeiroz total seguranga de que
ela ndo sera questionada por terceiros, inclusive entes fiscalizadores.

Para a realizagdo dos trabalhos, a KPMG teve como premissa que
todas as aprovacbes de ordem governamental, regulatéria ou de
qualguer outra natureza, bem como dispensa, aditamento ou
repactuacao de contratos necessdrios para o negécio colimado foram
ou serdo obtidas, € que nenhuma eventual modificagdo necessaria por
conta destes atos causard efeitos patrimoniais adversos para a
Elekeiroz ou reduzird para esta os beneficios objetivados com a Oferta.

As informacdes aqui contidas, relacionadas a posicdo contabil e
financeira da Empresa, assim como do mercado, sdo aquelas
disponiveis em 30 de setembro de 2019 que foram auditadas e
sujeitas a revisdo limitada dos auditores independentes da Companhia,
conforme o caso. Qualquer mudancga nessas posicoes pode afetar os
resultados deste Laudo. A KPMG ndo assume nenhuma obrigacéo para
com a atualizacédo, revisdao ou emenda do Laudo, como resultado da
divulgacdo de qualquer informacao subsequente a 06 de dezembro de
2019, ou como resultado de qualquer evento subsequente.

Este Laudo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha
a ser traduzido para outro idioma, a versao em portugués devera
prevalecer para todos os efeitos.
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® Este Laudo deve ser lido e interpretado a luz das restricbes e
qualificagcdes anteriormente mencionadas. O leitor deve levar em
consideracdo em sua anélise as restricoes e caracteristicas das fontes
de informacao utilizadas.

® Este Laudo nao pode ser circulado, copiado, publicado ou de qualquer
forma utilizado, nem podera ser arquivado, incluido ou referido no todo
ou em parte em qualquer documento sem prévio consentimento da
KPMG, liberado seu uso por terceiros interessados na Oferta, dentro
das estritas condicoes da ICVM 361.

® A apresentacéo deste relatério conclui definitivamente os servigos que
foram objeto de nossa proposta (objeto de revisdo da CVM, de acordo
com os prazos definidos em nossa proposta).

® A CVM pode solicitar a atualizacdo do laudo de avaliacdo, nos termos
do inciso Il do paragrafo 9° do artigo 8° da Instrucdo CVM 361 e do
item 31 do Oficio Circular n® 02/2019 da SRE da CVM" para o Cliente
que poderé solicitar uma nova proposta de atualizacao do trabalho para
a KPMG mediante novos honorarios para atualizagdo do laudo.
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Anexo V- Base de Informacaes

Fontes Internas

Documentos internos disponibilizados pela Elekeiroz;
Relatoérios da Elekeiroz contendo receitas e custos histoéricos;

Plano de negdécios da Elekeiroz e da Nexoleum realizados pela
Elekeiroz;

Estudos de mercado fornecidos pela Elekeiroz corroboradas com
Fontes externas; e

Informacodes obtidas por meio de entrevistas com a Elekeiroz.

Fontes Externas

Abiguim;
Bacen;
Bloomberg;
Capital 1Q;
EMIS;

The Economist.

Reunides e Conferéncias

Elekeiroz

® Djalma Roberto Zillo

® Humberto Carlos de Souza

® Maria Teresa de Carvalho Costa Ferreira

® Rijcardo Garcia
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Anexo VI-EScopo do Trapaino

Escopo do trabalho

® O escopo do
procedimentos:

® Nosso trabalho baseou-se nas demonstracoes financeiras fornecidas

pelas Empresas.

trabalho desta etapa incluiu o0s seguintes

® A KPMG assumiu que as informacgoes recebidas sdo corretas e que
nenhuma informacao essencial foi retida. As informagdes nado foram

— Andélise econdmico-financeira das demonstracdes financeiras da verificadas devido ao escopo deste trabalho, portanto, a KPMG nao

Empresas dos Ultimos trés exercicios, bem como na data-base do
trabalho.

— Entrevistas com a Administragcio da Empresa para obter
informacoes adicionais quanto as operagoes.

— Anélise de indicadores-chave de desempenho e de outras
informacodes operacionais da Empresa.

— Anélise do plano de negécios, de projecdes financeiras, de
estudos efetuados sobre a Nexoleum e a Elekeiroz e/ ou de
avaliacbes internas elaboradas pela administracao/ terceiros.

— Andlise de dados mercadolégicos em poder da Empresa e
comparacao destes com dados publicos disponiveis.

— Anaélise de multiplos de mercado se aplicavel e se existir dados
publicos disponiveis.

— Andlise macroecondmica e do mercado da Empresa.

— Andlise de sensibilidade para avaliar o impacto de varidveis-chave
nas projegoes econdmico-financeiras das Empresa.

O meétodo utilizado no trabalho foi o de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), com base em dados e premissas existentes em 31 de
setembro de 2019 e nas demonstracdes financeiras fornecidas pela
Empresa.

A estimativa/ expectativa do valor econémico-financeiro/de mercado
foi fundamentada substancialmente em premissas e informacoes
fornecidas pela Administracdo da Elekeiroz, que foram discutidas e
analisadas pela KPMG.
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assume responsabilidade por sua veracidade, precisao ou perfeicao.

® Néo fez parte do escopo os seguintes procedimentos:

Analisar a determinacao do valor justo dos derivativos ou
instrumentos derivativos bem como derivativos provenientes de
contratos ou derivativos que podem surgir a partir desses
contratos existentes e podem ser identificados durante a analise
das demonstracdes financeiras das Empresas, ou contratos em
que as Empresas estejam envolvidas;

Analisar a avaliacdo dos ativos pertencentes a fundos de pensodes
ou planos de aposentadoria de qualquer tipo;

Analisar a avaliacdo de passivos contingentes nao registrados no
balanco das Empresas, na data base definida para o
COMpPromisso;

A conversao das demonstracoes financeiras de BR GAAP para
IFRS, ou vice-versa;

Emitir qualquer consideragao relacionada a ativos/ valores/

passivos ambientais;

Qualquer auditoria, due diligence e/ ou processo de planejamento
fiscal;

Analise de qualquer valor justo de estoques ou de divida; e

Qualquer andlise de fairness opinion.
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Anexo VII- Abordagem Metodolggica (1/3)

Método

Nao existem férmulas ou regras determinadas que possam ser
utilizadas em qualquer circunstancia na avaliagao de empresas. No
entanto, académicos e profissionais de mercado desenvolveram
abordagens de avaliacdo e métodos geralmente aceitos.

Na avaliacdo do patriménio liquido de uma empresa sujeita, trés
abordagens diferentes podem ser empregadas para determinar seu
valor:

(i) a Abordagem de renda;
(i) a Abordagem de Mercado; e,
(iii) a Abordagem de Custos.

Embora cada uma dessas abordagens seja inicialmente considerada
na avaliacdo do patriménio liquido, a natureza e as caracteristicas da
empresa sujeita indicam qual abordagem ou abordagens sao mais
aplicaveis.

Abordagem de Renda: Esta abordagem consiste em estimar os
fluxos de caixa futuros que os acionistas de uma empresa receberao
durante sua vida Uutil remanescente e determinar o seu valor como o
valor presente desses fluxos de caixa descontados a uma taxa
baseada em risco.

Os métodos de desconto de fluxo de caixa sdo os mais completos
para valorizar as empresas, uma vez que analisam minuciosamente a
situacao da empresa, em vez de aplicar a avaliacdo de uma empresa
comparavel.

Existem varios métodos de fluxo de caixa. Os mais comuns sao:
Fluxo de caixa livre para o investidor e o fluxo de caixa livre para
empresa. As diferencas entre eles baseiam-se na forma como eles
consideram o impacto do endividamento sobre a avaliacdo, que
ocorre ao estimar o fluxo de caixa descontado e a taxa utilizada.

kPG

® (O método Free Cash Flow to Equity consiste em descontar fluxos de

caixa para o acionista a uma taxa de desconto que reflete o custo de
oportunidade e o risco assumido pelos acionistas. O Fluxo de Caixa
Livre para a empresa considera o fluxo de caixa disponivel para
distribuicdo entre todos os investidores de capital (credores
financeiros, acionistas, etc.), apdés dedugdo do reinvestimento
necessario (como despesas de capital ou capital de giro) para atender
as projecoes. A taxa de desconto utilizada é conhecida como WACC
— Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de
Capital) e é a média ponderada das taxas exigidas pelos acionistas e
pelos credores, isto &, os diferentes fornecedores de fundos para
uma empresa. Portanto, o impacto da divida é considerado por esta
taxa de desconto.

Abordagem de mercado: Esta abordagem estabelece o valor de uma
empresa com base em pardametros de avaliacdo inerentes a
transagcoes recentes, ofertas ou contratos relacionados a ativos
considerados semelhantes ou comparaveis. O que precede requer a
andlise dos ativos vendidos recentemente e, em seguida,
comparando suas caracteristicas com as do ativo em andlise.
Também requer o célculo de indicadores econémicos representando
as condicdes em que as transacoes foram realizadas e o ajuste de
indicadores as caracteristicas especificas do ativo em anélise para
aplicar posteriormente esses indicadores ajustados a avaliacao desse
ativo. Esta abordagem serd determinada pela ocorréncia de
transacoes semelhantes ao longo dos ultimos anos, bem como pela
qualidade das informacdes existentes sobre as condicoes em que
essas transagdes foram realizadas.

Abordagem de custos: Esta abordagem baseia-se no pressuposto de
que um investidor conservador nao pagaria mais por um ativo do que
0 seu custo de reproducao ou substituicao.
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Anexo VII- Abordagem MetodolGgica (2/3)

Método de fluxo de caixa descontado

Este método de avaliacdo baseia-se na previsdo de fluxos de caixa
futuros e subsequentemente descontando-os por uma taxa que
reflete um rendimento exigido para o risco associado a empresa e ao
mercado.

Em termos mais amplos, a analise do DCF estima os fluxos de caixa
futuros da empresa com base num conjunto definido de
pressupostos e aplica um (intervalo de) taxa (s) de desconto para
determinar o valor presente liquido da empresa de acordo com estes
mesmos premissas. Para obter o valor patrimonial de uma empresa,
a analise DCF utiliza fluxos de caixa incrementais, apés impostos,
que sao imediatamente realizaveis para o detentor de capital proprio
e descontos a uma taxa que pressupde que todos os rendimentos
podem ser reinvestidos a essa taxa.

A andlise de DCF, em contraste com outros métodos, fornece uma
imagem mais gerencial do valor da empresa para a frente. O método
basicamente explora o impacto no valor de uma empresa de politicas
gerenciais que afetam as operacdes ano a ano da empresa. Neste
caso especifico, serd importante que esta visdo gerencial incorpore a
visao de rentabilidade da administracdo da empresa na data-base da
avaliacao.

O método de fluxo de caixa descontado € o método de avaliacdo
mais utilizado no mercado de capitais brasileiro. Ele é usado para
avaliar o valor liquido de mercado das empresas em curso, cujos
planos de negécios refletem expectativas de geracdo de lucro no
futuro.

Observagdes sobre a utilizagdo do critério de fluxo de caixa descontado

® O fluxo de caixa livre para a firma corresponde ao fluxo de caixa

disponivel para os provedores de capital préoprio da Empresa depois
investimentos em ativos fixos e em capital de giro requeridos:
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(=) EBIT

(-) Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre EBIT
(+/-) Variagao na Necessidade de Capital de Giro

(-) Investimentos em ativos fixos (CAPEX)

(+) Depreciagao

= Fluxo de Caixa Livre para a Firma

® E do conhecimento comum do mercado que qualquer avaliagéo

realizada pelo critério de fluxo de caixa descontado apresenta um
grau significativo de subjetividade, uma vez que é baseado em
expectativas sobre o futuro, que pode ser confirmar ou néo.
Portanto, reconhece-se que ndo ha garantias de que qualquer das
premissas, estimativas, projecdes, resultados ou conclusdes
apresentadas ou usadas na avaliacdo serdo efetivamente alcancadas
ou ocorrerdo, total ou parcialmente. Os resultados finais observados
podem ser diferentes das projecoes e essas diferencas podem ser
significativas.

Deve-se observar que qualquer alteracdo nas premissas utilizadas no
modelo de fluxo de caixa descontado, devido a sua natureza,
impactara no resultado da avaliacdo. Essas possibilidades ndo séo um
viés ou uma falha na avaliagdo e sao reconhecidas pelo mercado
como parte da natureza do processo de avaliagdo de uma empresa
por esse critério. Assim, é impossivel ao avaliador ser responsavel ou
responsdvel por quaisquer diferengas entre os resultados futuros
projetados e o0s observados posteriormente, em funcdo das
mudancas nas condicdes de mercado e no negdécio da empresa
avaliada.
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Anexo VII- Abordagem Metodalagica (3/3)

Metodologia de célculo da perpetuidade

O valor da perpetuidade é o valor dos fluxos de caixa além do periodo
de projecao explicita. O cédlculo da perpetuidade envolve a premissa
que a empresa continuard operando de maneira constante.

O célculo da perpetuidade € originado do célculo da soma de uma
progressdo geométrica até a infinidade. A féormula de célculo da
perpetuidade utilizando o modelo de Gordon € a seguinte:

Valor da Perpetuidade = FCt*(1+g)/(k-g)

Onde:

— t=Ultimo periodo projetado

— FCt = Fluxo de caixa livre do ultimo periodo projetado
— g =Taxa de crescimento esperada da perpetuidade.

— k =Taxa de desconto esperada

O periodo de projecao deve ser suficientemente longo para que se
atinja a estabilidade das operacdes, mantendo margens constantes,
giro constante de capital e retorno constante do capital investido.

A taxa de crescimento (g) deve ser constante e menor que a taxa de
desconto (k). Por ser um periodo infinito, o valor de (g) ndo deve ser
baseado em crescimento histoérico. Deve ser definido de acordo com
o crescimento inflacionério esperado, com a possivel adicdo de
peguenos ganhos de produtividade ou mudancgas de demanda.
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O Valor da Perpetuidade ¢ calculado no Ultimo periodo projetado,
portanto deve ser descontado a valor presente, conforme férmula
abaixo:

Valor presente = Valor da
Perpetuidade/(1+k)t

O célculo do componente de crescimento da perpetuidade (1+g)
pode ser realizado na projecdo de resultado da Empresa no ultimo
ano de projecao ou diretamente no fluxo de caixa conforme a férmula
exposta ao lado.
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Anexo VII- Valor das acdes (1/3) - ELEKS

Data Preco Volume Data Preco Volume Data Preco Volume Data Preco Volume
05/12/19 18,50 200 02/05/19 13,12 400 26/06/18 6,02 600 12/01/18 6,82 200
04/12/19 16,19 1.500 24/04/19 11,05 200 22/05/18 7,02 200 13/12/17 7,00 200
02/12/19 17,62 300 17/04/19 11,03 100 18/05/18 7,55 900 04/12/17 7,45 400
22/10/19 19,69 100 16/04/19 13,30 100 17/05/18 8,61 500 24/11/17 7,10 400
15/10/19 19,69 200 15/04/19 13,29 100 16/05/18 8,60 300 17/11/17 7,30 100
14/10/19 19,70 100 12/04/19 11,15 100 15/05/18 7,60 400 13/11/17 7,30 100
11/10/19 19,49 100 01/02/19 13,35 500 14/05/18 8,50 300 09/11/17 7,30 200
10/10/19 17,06 600 15/01/19 15,01 100 11/05/18 8,80 200 08/11/17 7,90 100
07/10/19 18,89 500 11/01/19 15,00 100 09/05/18 9,91 200 07/11/17 7,95 100
04/10/19 18,90 100 10/01/19 15,00 900 07/05/18 11,00 800 06/11/17 7,50 800
03/10/19 18,90 100 09/01/19 15,00  1.200 04/05/18 12,00 900 03/11/17 7,01  1.200
30/09/19 18,90 900 08/01/19 16,50  2.100 02/05/18 12,69 100 01/11/17 6,75 100
26/09/19 16,50 100 07/01/19 12,20 100 20/04/18 12,80 300 27/07/17 5,30 200
25/09/19 17,00 200 26/12/18 12,00 200 18/04/18 12,80 100 14/07/17 5,30 500
24/09/19 17,28 100 14/12/18 12,00 100 11/04/18 13,00  1.000 19/06/17 5,30 100
23/09/19 17,28  1.300 13/12/18 12,79 100 29/03/18 12,95 100 02/06/17 5,20 600
09/09/19 15,00 1.500 04/12/18 11,00 100 27/03/18 11,00 400 01/06/17 4,80 100
30/08/19 15,40 700 30/11/18 11,00 1.100 26/03/18 11,00 400 18/05/17 4,03 100
26/08/19 15,00 500 14/11/18 10,00 100 22/03/18 11,00 200 17/05/17 4,79 100
23/08/19 14,50  1.000 07/11/18 10,00 100 16/03/18 12,10 900 09/05/17 4,18 400
14/08/19 14,50 200 30/10/18 9,00 100 15/03/18 14,20 500 24/04/17 4,31 100
08/08/19 14,59 100 29/10/18 9,00 100 14/03/18 12,48 900
05/08/19 14,40 600 20/09/18 7,70 500 13/03/18 11,40 500
01/08/19 15,25  2.000 22/08/18 7,59 100 12/03/18 10,95 200
31/07/19 15,99 200 21/08/18 8,00 100 09/03/18 10,94  1.700
16/07/19 15,99 600 20/08/18 7,00 100 07/03/18 9,50 200
12/07/19 15,61 200 17/08/18 7,00 700 26/02/18 9,30 300
11/07/19 17,00 100 01/08/18 7,01 100 23/02/18 9,00 100
08/07/19 17,99 100 26/07/18 8,40 1.000 20/02/18 8,50 300
05/07/19 15,58 1.000 25/07/18 8,00 100 19/02/18 7,79 300
04/07/19 14,00 100 23/07/18 8,00 300 16/02/18 8,00 300
27/06/19 14,00 100 06/07/18 8,00 700 15/02/18 10,00 300
31/05/19 13,89 500 02/07/18 6,99 400 14/02/18 10,00 500
06/05/19 13,89 200 29/06/18 6,50 100 05/02/18 8,45 300

Fonte: Bloomberg, 06/12/2019.
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Anexo VII- Valor das acdes (2/3) - ELEK4

Data Preco Volume Data Preco Volume Data Preco Volume Data Preco Volume
04/12/19 17,01 900 15/07/19 15,70 100 31/01/19 12,97 300 23/07/18 7,50 200
26/11/19 18,73 500 12/07/19 15,75 400 30/01/19 12,91 300 20/07/18 7,50 300
19/11/19 18,93 2.800 08/07/19 15,50  1.500 21/01/19 12,90  1.900 18/07/18 7,51 100
18/11/19 19,00 400 04/07/19 15,08 700 09/01/19 12,41 100 06/07/18 8,00 100
13/11/19 16,13 200 03/07/19 15,00 200 03/01/19 12,00 200 05/07/18 8,00  1.300
08/11/19 16,51 9.800 02/07/19 15,00 900 02/01/19 12,00 200 03/07/18 9,00 100
06/11/19 16,50 900 01/07/19 14,04 900 27/12/18 12,05 100 02/07/18 8,01 200
01/11/19 16,50 800 28/06/19 14,00  1.600 17/12/18 12,05 200 29/06/18 8,00 400
29/10/19 17,00 200 26/06/19 14,00 200 14/12/18 12,00 300 22/06/18 8,60 700
22/10/19 16,70 500 25/06/19 14,00 200 13/12/18 12,99 200 21/06/18 8,29 800
15/10/19 17,01 300 24/06/19 14,00 500 11/12/18 13,00 200 19/06/18 9,00 800
10/10/19 17,00 200 21/06/19 13,99  2.600 07/12/18 13,48 100 14/06/18 8,00 900
03/10/19 17,00 2.900 18/06/19 12,26 100 06/12/18 11,75 900 07/06/18 7,99 100
02/10/19 16,70 800 05/06/19 12,00 100 03/12/18 14,00 100 06/06/18 7,99 100
27/09/19 16,50 100 04/06/19 11,90 100 30/11/18 14,50 300 01/06/18 7,99 200
26/09/19 16,10 100 30/05/19 12,00 100 27/11/18 11,00 100 23/05/18 8,00  1.400
25/09/19 16,50 500 20/05/19 12,00 100 13/11/18 10,50 100 17/05/18 8,00  1.200
23/09/19 16,50 1.000 13/05/19 12,00 200 05/11/18 10,50 600 15/05/18 8,01  3.000
11/09/19 16,50 700 08/05/19 12,25 400 01/11/18 11,90 800 14/05/18 8,01 200
09/09/19 16,50 1.300 06/05/19 12,96 100 30/10/18 10,95 700 11/05/18 8,40 400
06/09/19 17,00 1.400 03/05/19 11,45 100 29/10/18 10,49 100 10/05/18 8,02  6.300
28/08/19 17,00 100 02/05/19 11,50 300 19/10/18 8,04 100 09/05/18 8,72  1.000
27/08/19 17,00 1.300 29/04/19 11,50 200 01/10/18 8,70 700 07/05/18 9,80 900
19/08/19 16,37 100 23/04/19 11,50 100 25/09/18 7,70 100 04/05/18 11,00  1.000
15/08/19 16,40 17.700 18/04/19 11,52 600 20/09/18 7,70 500 03/05/18 11,00  4.600
14/08/19 16,76  10.900 17/04/19 11,01  1.100 14/09/18 7,67  1.600 02/05/18 10,50 600
08/08/19 15,17 100 15/04/19 12,87 200 21/08/18 8,00  2.300 27/04/18 10,00  3.900
07/08/19 15,75 500 29/03/19 12,90 100 16/08/18 7,79 600 24/04/18 11,00 200
05/08/19 15,74 800 20/03/19 13,00 300 15/08/18 7,99 100 20/04/18 11,00 600
01/08/19 15,15 6.200 19/03/19 13,98 100 14/08/18 7,99 200 16/04/18 11,19  3.000
30/07/19 15,15 1.000 18/03/19 13,98 100 09/08/18 7,59 100 11/04/18 11,39 100
23/07/19 14,15 300 14/03/19 12,99 100 08/08/18 7,50 1.700 03/04/18 11,47 200
19/07/19 15,00 100 25/02/19 12,99 100 03/08/18 7,50 300 29/03/18 11,50 100
16/07/19 15,70 400 04/02/19 12,95 100 01/08/18 7,20 200 22/03/18 10,29  1.400

Fonte: Bloomberg, 06/12/2019.
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Anexo VII- Valor das acdes (3/3) - ELEK4

Data Preco Volume Data Preco Volume Data Preco Volume
19/03/18 11,00 100 31/10/17 8,88 3.300 08/05/17 6,00 500
16/03/18 11,50 1.500 30/10/17 8,84 400 03/05/17 6,10 2.900
15/03/18 11,30 700 27/10/17 8,85 900 18/04/17 7,00 300
14/03/18 10,80 400 19/10/17 7,00 500
13/03/18 10,02 400 26/09/17 7,00 400
12/03/18 10,76 2.200 18/09/17 7,01 300
09/03/18 10,74  4.500 15/09/17 7,01 100
08/03/18 10,00  2.800 11/09/17 7,30 100
07/03/18 10,10 200 06/09/17 7,51 900
06/03/18 9,95  1.200 05/09/17 7,50 100
28/02/18 10,00 900 04/09/17 7,50 900
27/02/18 10,00 400 30/08/17 7,50  6.100
26/02/18 9,51 200 29/08/17 7,50 100
23/02/18 9,49 400 25/08/17 7,50  1.100
22/02/18 9,06  1.200 23/08/17 7,50 300
21/02/18 9,50 100 18/08/17 7,50 800
20/02/18 9,23 700 09/08/17 6,35 400
15/02/18 10,50 100 04/08/17 6,03 100
14/02/18 9,92  6.300 02/08/17 6,01 100
09/02/18 9,33 200 27/07/17 5,80 200
05/02/18 9,20 300 25/07/17 5,70  1.600
04/01/18 9,20  2.400 20/07/17 5,70 100
03/01/18 9,00 400 13/07/17 570  1.200
22/12/17 9,59 300 10/07/17 5,97 400
15/12/17 8,50  1.300 07/07/17 6,38 200
12/12/17 8,50 500 06/07/17 5,79 200
06/12/17 8,50 800 30/06/17 5,80  1.500
13/11/17 8,60 200 06/06/17 5,82 500
10/11/17 8,60 100 01/06/17 6,00 100
09/11/17 8,60 600 19/05/17 6,20 200
08/11/17 8,60  1.000 12/05/17 5,80 400
07/11/17 8,70 100 11/05/17 6,00 900
06/11/17 8,94 400 10/05/17 6,35  2.200
03/11/17 8,94 200 09/05/17 6,00 900

Fonte: Bloomberg, 06/12/2019.

kPG 109



© 2019 KPMG Corporate Finance Ltda., uma sociedade simples brasileira, de responsabilidade limitada, e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e afiliadas a KPMG International Cooperative
(“KPMG International”), uma entidade suiga. Todos os direitos reservados. Impresso no Brasil.

0O nome KPMG e o logotipo sdo marcas registradas ou comerciais da KPMG International.



	Slide Number 1
	Conteúdo
	I. Sumário executivo (1/3)
	I. Sumário executivo (2/3)
	I. Sumário executivo (3/3)
	Conteúdo
	II. Informações sobre o avaliador (1/6)
	II. Informações sobre o avaliador (2/6)
	II. Informações sobre o avaliador (3/6)
	II. Informações sobre o avaliador (4/6)
	II. Informações sobre o avaliador (5/6)
	II. Informações sobre o avaliador (6/6)
	Conteúdo
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (1/13)�Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (2/13)�Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (3/13)�Demonstrações Financeiras - Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (4/13)�Demonstrações Financeiras - Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (5/13)�Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (6/13)�Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (7/13)�Elekeiroz
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (8/13)�Nexoleum
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (9/13)�Nexoleum
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (10/13)�Nexoleum
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (11/13)�Cetrel
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (12/13)�Cetrel
	III. Informações sobre as empresas avaliadas (13/13)�Cetrel
	Conteúdo
	IV. Informações sobre o mercado (1/4)�Indústria Química Brasileira
	IV. Informações sobre o mercado (2/4)�Indústria Química Brasileira
	IV. Informações sobre o mercado (3/4)�Indústria Química Brasileira – Produtos Químicos de Uso Industrial
	IV. Informações sobre o mercado (4/4)�Dados macroeconômicos (na data-base de 30 de setembro de 2019)
	Conteúdo
	V. Metodologias usadas para fins de avaliação (1/1)�
	Conteúdo
	VI. Preço médio ponderado das ações (1/2)�ELEK3
	VI. Preço médio ponderado das ações (2/2)�ELEK4
	Conteúdo
	VII. Patrimônio Líquido por ação (1/1)�
	Conteúdo
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (1/17)�Fluxo de caixa descontado
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (2/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (3/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (4/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (5/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (6/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (7/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (8/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (9/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (10/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (11/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (12/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (13/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (14/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (15/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz 
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (16/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz 
	VIII. Valor econômico/de mercado da Companhia (17/17)�Fluxo de caixa descontado - Elekeiroz
	VIII. Valor econômico/de mercado da Nexoleum (1/5)�
	VIII. Valor econômico/de mercado da Nexoleum (2/5)�
	VIII. Valor econômico/de mercado da Nexoleum (3/5)�
	VIII. Valor econômico/de mercado da Nexoleum (4/5)�
	VIII. Valor econômico/de mercado da Nexoleum (5/5)�
	VIII. Valor econômico/ de mercado da Cetrel (1/3)�
	VIII. Valor econômico/ de mercado da Cetrel (2/3)�
	VIII. Valor econômico/ de Mercado da Cetrel (3/3) �Múltiplos de mercado
	VIII. Valor econômico/ de mercado da Companhia 
	Conteúdo
	IX. Sumário executivo (1/3)
	IX. Sumário executivo (2/3)
	IX. Sumário executivo (3/3)
	IX. Metodologias usadas para fins de avaliação Ativos Fixos (1/4)�
	IX. Metodologias usadas para fins de avaliação Ativos Fixos (2/4)�
	IX. Metodologias usadas para fins de avaliação Ativos Fixos (3/4)�
	IX. Metodologias usadas para fins de avaliação Ativos Fixos (4/4)�
	IX. Conclusão (1/1)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (1/6)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (2/6)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (3/6)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (4/6)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (5/6)
	IX. Anexo I – Planilhas de Avaliação (6/6)
	IX. Anexo II – Notas relevantes (1/2)
	IX. Anexo II – Notas relevantes (2/2)
	IX. Anexo III – Relatório Fotográfico (1/2)
	IX. Anexo III – Relatório Fotográfico (2/2)
	Conteúdo
	X. Conclusão (1/2)
	X. Conclusão (2/2)
	Conteúdo
	Anexo I – Glossário (1/3)
	Anexo I – Glossário (2/3)
	Anexo I – Glossário (3/3)
	Anexo II – Taxa de desconto (1/4)
	Anexo II – Taxa de desconto (2/4)
	Anexo II – Taxa de desconto (3/4)
	Anexo II – Taxa de desconto (4/4)
	Anexo III – Margens e Múltiplos de mercado de empresas comparáveis (1/2)�Elekeiroz
	Anexo III – Margens e Múltiplos de mercado de empresas comparáveis (2/2)�Elekeiroz
	Anexo IV – Notas relevantes (1/4)
	Anexo IV – Notas relevantes (2/4)
	Anexo IV – Notas relevantes (3/4)
	Anexo IV – Notas relevantes (4/4)
	Anexo V – Base de informações
	Anexo VI – Escopo do Trabalho
	Anexo VII – Abordagem Metodológica (1/3)
	Anexo VII – Abordagem Metodológica (2/3)
	Anexo VII – Abordagem Metodológica (3/3)
	Anexo VIII – Valor das ações (1/3)  - ELEK3 
	Anexo VIII – Valor das ações (2/3) – ELEK4 
	Anexo VIII – Valor das ações (3/3) – ELEK4  
	Slide Number 110

