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Curitiba, 6 de janeiro de 2021.
A

MASSA FALIDA DE PENINSULA INTERNATIONAL S/A
Curitiba - PR

Mauricio de Paula Soares Guimaraes

Prezados senhores:

De acordo com os termos de nossa proposta para prestagédo de servigos, e conforme entendimentos subsequentes, efetuamos o
estudo de avaliacdo econdmico-financeira para o custo de oportunidade da MASSA FALIDA DE PENINSULA INTERNATIONAL S/A,
Unidade Industrial de Rondondépolis (UPI-ROQ). (‘PENINSULA”, ou “Empresa’).

Com a entrega deste relatdrio, evidenciamos o fim da prestacdo de servicos de consultoria pela VALUUP referente ao objetivo
descrito na proposta supracitada.

Atenciosamente,

Assinado de forma
LUIS digital por LUIS
Luis Gustavo Budziak GUSTAVO GUSTAVO

BUDZIAK:0243266

CORECON-PR 6461-0 BUDZIAK:02 7946

CRC PR-055008/0-5 432662946 Dados: 2021.02.01
VALUUP Consultoria e Assessoria Ltda. 19:08:18 -03'00'

CORECON-PR 6064
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VALUATION PENINSULA UNIDADE
RONDONOPOLIS-MT

INTRODUCAO
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Contexto

Contexto (Fonte: Contratante) outros objetivos que ndo o descrito acima. Enfatizamos que nao

. ) ) teremos a obrigagédo de efetuar trabalhos adicionais e/ou adaptar
« A PENINSULA INTERNACIONAL S/A é uma empresa voltada a area

de fabricagao de adubos e fertilizantes, bem como também ao
comeércio atacadista de defensivos agricolas, adubos, fertilizantes e Critério de avaliagao
servigos de estocagem. . A Empresa se encontrava em recuperagao

nosso relatdrio para atender a outros objetivos.

o . + Ao efetuar o estudo de valor econémico-financeiro, aplicamos o
judicial e atualmente em processo de autofaléncia. o . . . _ o
critério que consideramos o mais apropriado nas circunstancias e
+ A MASSA FALIDA DA PENINSULA estd buscando uma avaliacdo do no contexto do objetivo deste trabalho (Fluxo de Caixa Descontado
valor de mercado da sua unidade produtiva de Rondondpolis e - FCD).
com base nisso sua Administragdo manifestou interesse em
contratar a VALUUP Consultoria e Assessoria Ltda. (“VALUUP") para

realizar o estudo de avaliacdo econdmico-financeira (valuation). + A data-base do estudo foi 31 de outubro de 2020.

Base de informacgodes

» A seguir, estao listadas as bases de informagdes utilizadas:
Objetivo o Fontes publicas de informacdes;

O nosso objetivo é efetuar o estudo de valor econémico-financeiro o Entrevista com a Administracao;

para o custo de oportunidade da unidade produtiva de o Relatorios de projecao de resultados para ano 202],
Rondondpolis-MT, para formacgao de uma UPI. Uma UPI (Unidade fornecido pela Administracao;
de Producao Individual) consiste na alienacdo de uma unidade

o Relagdo de ativo que compde a Unidade Industrial de
produtora.

Rondondpolis-MT.

* Ressaltamos que o presente relatdrio foi elaborado com base nos o Laudo de avaliagdo patrimonial elaborado pelo IPEQ.
entendimentos mantidos com a Administracao da MASSA DA
PENINSULA e que o objetivo descrito acima reflete esses
entendimentos. Nao garantimos que nosso relatorio atendera a

VALUUP
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Escopo e natureza de nossos trabalhos

Escopo e natureza de nossos trabalhos

O escopo do nosso servigo envolveu os seguintes procedimentos:

o Conhecimento das principais caracteristicas da operagao da
Empresa;

o Analise das informacgdes financeiras e contabeis da Empresa;

o Entendimento e analise das premissas-chave que serao
utilizadas neste estudo;

o Coleta de informacao externa, para entendimento do
ambiente operacional no qual a Empresa esta inserida;

o Analise e projecdes de receitas, custos e despesas;

o Modelagem econémico-financeira da operacao da Empresa.

O presente estudo estd fundamentado substancialmente em
premissas e informacgdes fornecidas pela Administracao da
Empresa que foram discutidas com a VALUUP. O trabalho foi
direcionado a preparacao de um modelo de projegao financeira,
com o intuito de refletir os fluxos de caixa futuros gerados.

E de conhecimento do mercado que toda avaliacdo efetuada pelo
critério 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. Portanto, é reconhecido
gue nao ha garantias de que quaisquer das premissas, estimativas,

projecdes, resultados ou conclusdes utilizados ou apresentados no
presente relatdrio serao efetivamente alcangados ou virdo a se
verificar, total ou parcialmente. Os resultados finais verificados
poderao ser diferentes das projecdes e estas diferencas podem ser
significativas.

Ressalta-se ainda que é da natureza de modelos financeiros de
avaliagao por fluxo de caixa descontado que toda e qualquer
premissa altera o valor obtido para o objeto que esta sendo
avaliado. Tais possibilidades nao constituem vicio da avaliagao e
sao reconhecidas pelo mercado como parte do processo de
avaliagao do objeto pelo critério do fluxo de caixa descontado.

Dessa forma, € impossivel para a VALUUP, na condicao de
avaliador, se responsabilizar ou ser responsabilizada por eventuais
divergéncias entre os resultados futuros projetados e aqueles
efetivamente verificados a posteriori, em virtude de variagcdes nas
condicdes de mercado e de negocio do objeto avaliado. Ademais,
nao opinamos quanto a probabilidade de os resultados futuros da
Empresa se materializarem.

VALUUP
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Escopo e natureza de nossos trabalhos

Escopo e natureza de nossos trabalhos

Enfatizamos que a determinagao do valor econémico das
eventuais contingéncias e outros ajustes as demonstragdes
financeiras (se aplicaveis) nao fizeram parte do escopo de nossa
proposta.

No decorrer dos trabalhos, foram efetuados procedimentos de
analise, os quais julgamos apropriados no contexto do estudo
financeiro. Todavia, a VALUUP nao se responsabiliza pelas
informacdes a ela fornecidas e ndo sera responsabilizada, em
qualquer hipotese, ou suportard danos ou prejuizos resultantes ou
decorrentes da omissao de dados e informagdes por parte da
Administragcao da Empresa. Enfatizamos, ainda, que nosso trabalho
nao constitui uma auditoria conforme as normas geralmente
aceitas de auditoria e ndo deve ser interpretado como tal.

As somas de valores individuais apresentados neste relatorio
podem ser diferentes do resultado da soma apresentada em
funcéo de arredondamento.

Uso e divulgagao do relatério

Fica proibida a distribuicao de nosso relatdrio para terceiros sem o
Nosso consentimento prévio por escrito, exceto para os Auditores
Independentes das partes envolvidas e respectivas autoridades

judiciarias, reguladoras e fiscalizadoras.

Nosso trabalho é destinado exclusivamente para os fins descritos
na secao “Objetivo” e ndo devera ser utilizado para outros fins.

Eventos subsequentes

Ressaltamos que esse trabalho reflete os eventos ocorridos na data-
base. Eventuais fatos relevantes que tenham ocorrido apods a
emissao deste e que nao foram levados ao conhecimento da
VALUUP podem afetar a estimativa de desempenho da Empresa.

A VALUUP nao foi incumbida e nem esta obrigada a atualizar ou
revisar suas publicagcdes apos sua emissao.

VALUUP
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VALUATION PENINSULA UNIDADE
RONDONOPOLIS-MT
INFORMAGCOES SOBRE O AVALIADOR
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Sobre a VALUUP

A VALUUP é uma empresa de consultoria e assessoria econdmica,
financeira, tributaria e contabil.

Tem como foco principal oferecer um servico diferenciado e de
gualidade para seus clientes, aliado a missao institucional de criar
valor para seus respectivos negdcios. O proprio nome da empresa
internaliza tal compromisso, razao pela qual o nome VALUUP, basear-
se nas seguintes palavras da lingua inglesa: VALU (value de valor) e UP
(para cima).

Os profissionais da VALUUP tém vasta experiéncia em empresas
nacionais e multinacionais de consultoria e auditoria, além de
atuarem na area académica. Sua equipe de especialistas tem como
foco as seguintes areas de atuagao: Analise de Ambiente Econémico,
Desenvolvimento de Novos Negdcios, Finangas Corporativas, Gestao
de Tributos e Recuperacao Financeira de Empresas.

A VALUUP é registrada no Conselho Regional de Economia do Parana
(CORECON-PR), numero 664, e no Conselho Regional de
Contabilidade (CRC-PR) numero PR-00849/0-3.

Site: valuup.com.br

VALUUP

CONSULTO
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2. INFORMACOES SOBRE OS AVALIADORES
Avaliadores

LUCAS LAUTERT
DEZORDI
Sécio

Especialista em analise de
Ambiente de Negdcios e
Regulagao Econdmica
com 18 anos de
experiéncia.

Foi Economista Sénior do
projeto Plano de
Desenvolvimento
Econdmico de Curitiba e
Professor da FAE.

Doutor em
Desenvolvimento
Econdmico (UFPR) e
graduado em Ciéncias
Econdmicas (UFPR)
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LUIS GUSTAVO
BUDZIAK
Sécio

Especialista em
Reestruturacao de Empresas
e Fusao e Aquisicado com mais
de 18 anos de experiéncia.

Foi Head da area Corporate
Finance de Big Four e CFO de
empresas de agronegocio.

Mestre em Administragao
(UP), e graduado em Ciéncias
Contabeis e Ciéncias
Econdmicas (UFPR). Realizou
curso de extensdo em
Negdcios Internacionais (UCI -
Universidade da California
Irvine)

LUCIANA SANCHES DE
VARGAS GARCIA
Assessora
Administrativa

Experiéncia profissional na
area administrativa e
comercial em empresas
prestadoras de servigos de
auditoria e consultoria de
grande porte;

Responsavel pela
coordenagao de area
administrativa e de
relacionamento com
clientes;

Licenciada em Letras
Portugués/Espanhol (PUC-
PR);

Especializagcdao em
Comunicagao Estratégica
e Negocios (PUC-PR).

FERNANDO
BALOTIN
Consultor Sénior

Elabora planos e
projetos de viabilidade
econdmica e financeira;

Com énfase na area de
Reestruturagao de
empresas, Possui
experiéncia nas areas de
tesouraria, custos, e
gestdo de indicadores;

Mestre em Economia
(UFPR) e graduado em
Ciéncias Econbmicas
(UFPR);

Reestruturador de
Empresas (FIA).

FELIPE
LENERNEIER DE ARAUIJO
Consultor Sénior

Participagcao em projetos
de auditoria e elaboragao
de relatdrios especiais;

Implantagao de sistemas
ERP e acompanhamento
em processos de
recuperacao judicial;
Bacharel em Ciéncias
Contabeis (UFPR) e
Técnico em contabilidade
(IFPR);

Especializagao em T.I.
(Institut Teccart do
Canada).
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VALUATION PENINSULA UNIDADE
RONDONOPOLIS-MT

DESCRICAO DA EMPRESA
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Sobre a PENINSULA

« A PENINSULA possui 25 anos de mercado, sua sede estd localizada  Unidade de Rondondpolis
em Curitiba - PR. Atualmente conta com um unidade industrial, em

Rondondpolis-MT.

+ Desde 08/05/2015 a PENINSULA estd em processo de Recuperacio
Judicial. Seu Plano de Recuperacgao Judicial foi aprovado pela
Assembleia Geral de Credores em 27/07/2016 e homologado pelo
Juizo em 14/01/2016. E teve a autofaléncia decretada em 22/10/2020

* Sua atividade mais relevante consiste na fabricacao de adubos e

fertilizantes.

* A Empresa atua nos seguintes ramos:

+ Capacidade de mistura e ensaque (200 toneladas/hora);

Capacidade instalada de até 320.000 toneladas/ano, e com
capacidade de armazenagem de 40.000 toneladas estatica;

* A unidade realiza o ensaque de fertilizantes (fosfatados e
nitrogenados com ureia) e também o ensaque de matéria prima
pura.

o Comércio atacadista de defensivos agricolas, adubos,

fertilizantes e corretivos do solo;
o Testes e analises técnicas;
o Depositos de mercadorias para terceiros; €

o Prestagado de servigos de industrializagao.

« A PENINSULA vem mantendo-se ativa e gerando recursos através da

formalizacéo de contrato de prestacao de servicos de industrializacao

de fertilizantes com a Fertilizantes Tocantins e, em menor escala, com

as empresas: Campo Rico, Fertimig e Fertitex.

12
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3. BREVE DESCRICAO DA EMPRESA

Breve analise de mercado ) ,
PARTICIPAGAO DO AGRONEGOCIO NO

* A Empresa atua em mercados de segmentos da PIB BRASILEIRO
agricultura e do agrobusiness. Atualmente sao os setores 24,00%
N . . . . . o)
de maior representatividade da economia brasileira. 23,00% 22.80%
22.00% 21,60% 9 21,40%
+ Devido a retomada do ritmo de crescimento econémico 21,00% 21'30/30 800
. . . . 21,00% 20,50% '
do Brasil o setor agricola tende a aumentar ainda mais os
. . 20,00% 9
seus investimentos, podendo acelerar o consumo de e 1940 /‘19.20%19,10%
.pe (o)
fertilizantes. 19.00%
18,00%
* A produgao tem sido marcado pela expansao de 17.00%
plantagcdes de monocultivos - especialmente soja, milho 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. Fonte: CEPEA
e cana—de—agucar. Elaborado por Valuup
* Quanto ao uso de fertilizantes no Brasil analisou-se que
as vendas se mantém em média a um crescimento
o TAXA DE CRESCIMENTO DA VENDA
medio de 5% desde 1999. Cada hectare de terra DE FERTILIZANTES
agricultavel é tratado com 163,7 kg de fertilizantes - uma
. ~ - . 9
quantidade bem elevada em comparagao com a média 20.00%
mundial de 137,6kg, tornando o Brasil o quarto maior 15,00% 1554% D85 21000
, (o] , (o]
consumidor de fertilizantes do mundo. 10,00%
2,06%
5,00%
0,00% .04%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 X0J5 2016 2017 2018 2019
-5,00%
-6,23%
-10,00%

Fonte: IPEADATA (ANDA)
Elaborado por Valuup
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3. BREVE DESCRICAO DA EMPRESA

Breve analise de mercado

» No Brasil sdo utilizados anualmente em torno de 35 milhées de +« H& uma tendéncia de aumento da participagao das importacdes
toneladas de fertilizantes, dos quais mais de 70% sdo importados. no consumo doméstico de fertilizantes, esse numero passou de
62% em 2010 para 81% em 2019.
* A venda de fertilizantes cresce continuamente no Brasil, sofrendo

pouco com flutuagdes macroecondmicas de curto-prazo. + Essa dependéncia em importagdes se deve a escassez e pouca
viabilidade de extracdo da matéria-prima para producao de
» O grafico abaixo mostra como a venda de fertilizantes se fertilizantes no Brasil.

recuperou apos a crise econémica iniciada no Brasil em 2014.
Enquanto a economia do pais em 2019 ainda era 3% menor que
antes da recessao; a venda de fertilizantes superou os numeros
pré-crise ja em 2016, em 2019 seus numeros eram 12% maiores

que em 2014.

Fertilizantes entregues Brasil (tons) X PIB Participacao no mercado brasileiro
40.000.000,00 ; Crise economica 4300.000,00 conforme origem do fertilizantes
35.000.000,00 420000000 100%
30.000.000,00 I 90%

: ’ ’ 4100.000,00 80%
25.000.000,00 70%
4.000.000,00 60%
20.000.000,00 0
3.900.000,00  50%
15.000.000,00 40%
10.000.000,00 580000000 309
20%
3700.000,00

5.000.000,00 10% I

0,00 3.600.000,00 0%

2010 2011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Ton entregues == P|B m Producado Nacional  ®Importados

Fonte: ANDA
Elaborado por Valuup
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Breve analise de mercado

O solo do centro-oeste apresenta elevado grau de acidez e é .
carente de nutrientes, o que resulta em baixa produtividade do
solo. Dessa forma, exigem técnicas de corregcado de solo e elevado
uso de fertilizantes minerais para possibilitar a producado agricola.

Em 2017 a regido centro-oeste e o estado do Mato Grosso
representavam, respectivamente, 26% e 14% da produgao
agricola nacional. Embora, representassem 34% e 20% do .
consumo total de fertilizantes do pais.

O grafico abaixo mostra a relagao entre a elevagao da
produtividade do solo do centro-oeste e 0 aumento Nno consumo
de fertilizantes.

A formula média de N-P-K no Brasil em 2017 era (12-15-17), ja no
centro-oeste era (10-16-18), segundo dados do NPCT. Indicando
gue o solo da regiao precisa de maiores quantidades de Fosforo e
Potassio e menores quantidades de Nitrogénio em relagao a
média nacional.

Os fertilizantes chegam na regido centro-oeste pelo frete de
retorno da producao escoada pelos portos.2 Desde a inauguracao
do Complexo Intermodal de Rondondpolis (no Corredor de
Exportagao Santos-Rondondpolis), a maior parte dos fertilizantes
chegam a Rondondpolis (e sua zona de influéncia no sudeste
mato-grossense) a partir do Porto de Santos.

O mapa abaixo mostra o Corredor de Exportagao Santos-
Rondonopolis.

Hidrovia também

faz parte dalogistica

Das lavouras mato-grossenses

ao Porto de Santos, grdos podem
percorrer trés modais

Lucas do Rio Verde (MT)
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Alto Araguaia (MT)

(terminl ferrovidrio)
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Fonte: ! Fonte: Revista Globo Rural

1. OGINO. Cristiane Mitie et al. Poder de compra, preco e consumo de fertilizantes minerais: uma analise para o
centro-oeste brasileiro. Rev. Econ. Sociol. Rural, vol.59, no.1. Brasilia, 2020

2. DAMINATO, Bianca; BENITIZ, Leticia. Caracterizagdo das movimentagdes de fertilizantes no Brasil. Grupo de
Extensao e Pesquisa em Logistica Agroindustrial - ESALQ-LOGC. Piracicaba, 2015
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3. BREVE DESCRIC}AO DA EMPRESA
Breve analise de mercado

+ Tendo em vista que a soja € a cultura com maior participagao na
producdo agricola do Mato Grosso, a projecao da produgéo
brasileira de soja (realizada pelo Ministério da Agricultura) foi
considerada para determinar o crescimento da receita da
empresa.

+ Conforme verifica-se no grafico abaixo, a expectativa é que a
producao nacional de soja exceda 156.507 mil toneladas em
2030 em comparagao com uma produgao esperada de 120.330
mil toneladas para a safra 2019/2020.

Projegdes - Producgéao de soja x Receita

180.000 350.000
160.000 300.000
140.000

250.000
120.000
100.000 200.000
80.000 150.000
60.000

100.000
40.000
50,000 50.000

R e ___Se|

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

@l Projecao da Producao de Soja (em mil toneladas)

e Projecdo da Receita (em mil reais)

Fontes: CGAPI/DCI/SPA/MAPA, SIRE/Embrapa, Departamento de
Estatistica/UnB e Valuup
Elaborado por Valuup
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Critério de Avaliacao

Critério de avaliagdo

O critério utilizado para o estudo de avaliagdo econémico-
financeira foi o do fluxo de caixa descontado.

O critério pelo fluxo de caixa descontado € um método de
referéncia utilizado pelo mercado financeiro internacional para
avaliagdo de empresas, com o objetivo de sustentar os estudos
nas areas de viabilidade econdmico-financeira, compra, venda,
fusdo e abertura de companhias. Sua grande vantagem esta em
permitir um critério consistente e muito apropriado para a
mensuragao do retorno esperado do investimento realizado.
Apresentamos, a seguir, uma breve descricao desse critério.

Descrigao do método do fluxo de caixa descontado

18

O critério do fluxo de caixa descontado esta fundamentado no
conceito de que o valor de uma empresa, ou de um negdcio, estd
diretamente relacionado aos montantes e as épocas Nnos quais os
fluxos de caixa livres, oriundos de suas operacdes, estarao
disponiveis para distribuicao. Portanto, o valor da empresa é
medido pelo montante de recursos financeiros que seus
acionistas esperam que sejam gerados no futuro pelo negdcio,
descontados ao seu valor presente, para refletir no tempo, o custo
de oportunidade e o risco associado a essa distribuicao.

Esse critério também captura o valor dos ativos intangiveis

(Goodwill), tais como marca, carteira de clientes, carteira de
produtos e participagdo de mercado, na medida em que este
valor esta refletido na capacidade de gerar resultados.

Para os fins do estudo, considera-se que 100% dos excedentes de
caixa estara disponivel para distribuicdo na época em que forem
gerados.

Com o objetivo de se calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas
operacdes de uma empresa, projeta-se sua demonstracao de
resultados, para o periodo desejado. Deve-se acrescentar, ao lucro
liguido projetado, as despesas com a depreciacdo e amortizacao
(por se tratarem de despesas sem efeito No caixa) e subtraem-se
os investimentos e a necessidade de capital de giro projetado.
Outros itens com efeito sobre o fluxo de caixa da empresa
também devem ser considerados quando apropriado.

E conveniente ressaltar, entretanto, que o lucro liquido calculado
nas projecdes de resultado nao é diretamente comparavel ao
lucro liquido contabil a ser apurado futuramente nos exercicios
subsequentes. Isso se deve ao fato, entre outras razdes, de que o
lucro liquido realizado é afetado por fatores nao operacionais ou
Nao recorrentes, tais como receitas e despesas eventuais e/ou ndo
operacionais, entre outras. Estes fatores ndo sdo projetados em
razao de sua imprevisibilidade.
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Critério de Avaliacao
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Ademais, deve-se notar que quando se utiliza a abordagem “cash
flow to the firm” (ou “free cash flow") na projecao de lucros,
receitas e despesas com juros ndo sao projetadas. Nessa
abordagem, projeta-se os fluxos de caixa disponiveis para todos
os provedores de capital, ou seja, tanto para acionistas quanto
para credores.

A projecao dos demonstrativos de resultados futuros destina-se
tdo somente a finalidade de se calcular o fluxo de caixa projetado
da empresa que esta sendo avaliada, que contempla os fluxos
futuros disponiveis para acionistas e credores. Nessa etapa do
estudo, o que se quer determinar é a capacidade de geragao de
caixa proveniente das operagdes normais da empresa, ou seja,
seu potencial de gerar riqueza para os provedores de capital em
decorréncia de suas caracteristicas operacionais.

Os fluxos de caixa anuais projetados sao descontados pelo custo
meédio ponderado do capital - em Inglés, Weighted Average Cost
of Capital (WACC) - que ja incorpora os impactos do
endividamento projetado nos impostos sobre a renda ao
considerar o custo de divida apods os impostos no seu calculo.
Posteriormente, os fluxos de caixa descontados sao somados
para obter-se o valor do negdcio.

Para que seja encontrado o valor da empresa avaliada, e
consegquentemente o valor de mercado de suas ag¢des (ou

guotas), € deduzida a divida na data-base do valor do negdcio
calculado e sdo adicionados/deduzidos todos os ativos e passivos
ndo operacionais existentes na data-base do estudo de valor. Sdo
deduzidos, ainda, eventuais contingéncias e/ou outros
pagamentos extraordindrios ndo operacionais identificados.

Cabe notar que, quando se utiliza a abordagem “cash flow to
equity’, os fluxos sdo descontados pelo custo do capital préprio,
usualmente calculado com base na metodologia do CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Nesse caso, o valor dos
empréstimos e financiamentos da empresa avaliada nédo sao
deduzidos do seu valor e as despesas e receitas financeiras sao
projetadas no fluxo de caixa.

VALUUP

CONSULTORIA

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolu¢&o do Projudi, do TIPR/OE
Validagdo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJVC2 RMVCC FQJYU FU9AY

[erouad opneT :biy TvI01d3d 0dNy13a Oydllad 3d vYAV.LNNC :TZ02/Z0/T0
9¥6299ZErz0eIZPNg OARISNS SINT Jod sjuswienbip opeulssy - T'L9¥GT "AOW '}y - G8T0'9T'8'ST0Z"L9-296T000 :0SS820.d - IANCOYd



4, METODOLOGIA UTILIZADA
Descricao do Método de Fluxo de Caixa Descontado

Representagao grafica do modelo de fluxo de caixa descontado Abordagem utilizada
AL SOIPIS A IAIDIEL EEu P2 * No estudo, utilizou-se a abordagem conhecida como “cash flow to

Balanco patrimonial histérico Demonstrativo de resultado the firm” na qual o valor da empresa avaliada € calculado
daempresaavaliada historicoda empresa avaliada descontando-se a valor presente os fluxos de caixa que estardo

disponiveis para todos os provedores de capital, ou seja, acionistas e

Premissas da Ad ministracaoe credores.
orcamento da empresa avaliada

* Nessa abordagem, ndo sao projetadas as despesas e receitas

Demonstrativo de resultado Contas patrimoniais projetadas financeiras oriundas das atividades de financiamento proprio da
projetado da empresa avaliada daempresa avaliada empresa avaliada. Consequentemente, de forma a se calcular o
valor da empresa avaliada para os acionistas, o montante dos

empréstimos e financiamentos sdo subtraidos do valor total obtido

Variagao no capital de giro

para suas operacoes.

Fluxode caixa Moeda de projecéo

Fluxode caixada Empresa livie descontado

+ As projecoes financeiras foram efetuadas utilizando-se o Real (RS)
como moeda e foram elaboradas em termos nominais,
(+/-) Ajustes considerando a inflagao.
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Descricao do Método de Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Horizonte de projecéo

Do ponto de vista teodrico, tendo em vista a continuidade das
operagdes do negdcio avaliado, o horizonte de projegao se
estenderia ao infinito ou por prazos muito longos. Entretanto,
devido a grande dificuldade de se estimar parametros por prazos
muito longos, € pratica de mercado considerar um horizonte de
projecao de alguns anos, de acordo com as caracteristicas do
negocio avaliado e, ao fim desse periodo, adicionar um valor
terminal.

No presente estudo de valor considerou-se um horizonte de
projecao da data-base até 2024,

Desconto dos fluxos de caixa no tempo

21

As entradas e saidas de caixa de uma empresa se dao ao longo
do tempo no decorrer do seu ciclo de negocios.
Consequentemente, o calculo do valor presente do fluxo de caixa
gerado ao longo de um dado periodo deveria considerar o
desconto individual dos diversos desembolsos e ingressos,
considerando as respectivas datas de ocorréncia. Assim, o caixa
gerado no inicio do ano deveria ser descontado por menos
tempo que o caixa gerado no fim do ano.

Dessa forma, para simplificar os calculos, adotou-se um fluxo
meédio no meio do periodo, entre o inicio e o fim de cada periodo

projetivo, para se descontar os fluxos de caixa.

Custo de Oportunidade

O custo de oportunidade é explicado pelo conflito de escolha
gue um agente econdmico tem em um mesmo cenario, isto &,
guando ndo se pode ter, ao mesmo tempo, mais de um objeto
da escolha.

Com isso, o custo de oportunidade & também conhecido como
custo econdmico, por se tratar de uma oportunidade que deixa
de ser utilizada em beneficio de outra.

Abordagem da avaliagdo do custo de oportunidade

Para a mensuragao do custo de oportunidade foi utilizado a
abordagem de renda. Essa abordagem define o valor do custo de
oportunidade como sendo o valor atual dos beneficios futuros
gue resultam do direito de propriedade. O valor justo dos fluxos
de caixa futuros que o ativo ira gerar durante a sua vida util &
projetado com base em atuais expectativas e suposicdes sobre
condic¢des futuras. Vale ressaltar, entretanto, que os efeitos
sinérgicos ou estratégicos diferentes daqueles realizados por
participantes do mercado nao devem ser incluidos nos fluxos de
caixa projetados.
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Descricao do Método de Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

Abordagem da avaliagao do custo de oportunidade (Cont.)

+ Dentre as metodologias para se calcular a abordadem de renda,
foi utilizado o Multi-Period Excess Earnings Method (MPEEM -
Método dos Lucros Excedentes por Varios Periodos ou
simplesmente Excess Earning Methos) que mensura o valor
presente dos rendimentos futuros a serem gerados durante a
vida Util remanescente de um determinado ativo em cenarios
diferentes

» O valor justo assumido de um ativo contribuinte nao é
necessariamente estatico ao longo do tempo. O capital de giro e
os ativos tangiveis podem oscilar durante o periodo de previséo, e
0s retornos sao baseados tipicamente nos saldos médios
estimados de cada ano.

* Logo, o custo de oportunidade é calculado pela diferenca entre 2
cenarios elaborados, que serdo descritos no capitulo 6
(PREMISSAS E MODELAGEM - CUSTO DE OPORTUNIDADE).

VALUUP
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5. ESTUDO DA TAXA DE DESCONTO

Taxa de Desconto

+ O célculo da taxa de desconto é uma etapa fundamental do estudo. Este fator reflete aspectos de natureza subjetiva e variadvel, que
mudam de investidor para investidor, tais como o custo de oportunidade e a percepcgao particular do risco do investimento. Para este

estudo utilizamos diversas taxas de desconto em diferentes datas, baseadas com informacdes ja reais (ou esperadas nas datas).

Custo de capital

Foi utilizada a taxa WACC (sigla em inglés para Custo Médio

Ponderado de Capital) como pardmetro apropriado para calcular a

taxa de desconto a ser aplicada aos fluxos de caixa da Empresa. O
WACC considera os diversos componentes de financiamento
utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades,
incluindo divida e capital proprio, e é calculado de acordo com a
seguinte formula:

WACC
Custo Médio Ponderado de Capital

X

+

X
Sendo:
D = Total do capital de terceiros
E = Total do capital préprio
t = Aliquota de imposto de renda e contribuicao social
Kd = Custo do capital de terceiros
Ke = Custo do capital préprio

24

Custo de capital préprio real (Ke)

O custo do capital proprio pode ser calculado utilizando-se o
modelo CAPM (sigla em inglés para Modelo de Precificagdo de
Ativos de Capital). Considerando-se que a Empresa encontra-se no
Brasil, o custo do capital préprio é calculado de acordo com a
seguinte formula:

Custo do Capital Proprio Real

|‘+ ‘+|‘ |

Sendo:

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

Rs = Prémio de risco associado ao tamanho da empresa

Rb = Risco associado ao Brasil

la = Inflagdo de longo prazo nos Estados Unidos

b = Inflagdo de longo prazo no Brasil
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5. ESTUDO DA TAXA DE DESCONTO

Taxa de Desconto

Custo do Capital Préprio

Taxa livre de risco (Risk free rate)

Para quantificar o retorno médio livre de risco (Rf), foi considerado
o retorno retorno médio dos ultimos 24 meses anteriores a data-
base dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte Americano, sendo
2,90% (T-Bond) de 30 anos (Fonte: Capital IQ).

Célculodo Beta
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O Beta € o coeficiente de risco especifico da agao de uma
empresa em relagdo a um indice de mercado que represente de
Mmaneira adequada o mercado acionario como um todo. No caso
de avaliagdo de empresas cujas agdes sejam listadas e tenham
negociagao expressiva em bolsas de valores desenvolvidas, o Beta
da acao pode ser calculado pela correlagao dos seus retornos
semanais com relagao ao indice de mercado selecionado
durante os dois anos anteriores a data-base da avaliagao.

No caso das agdes da empresa ndo serem listadas em bolsa,
considera-se que o Beta da empresa pode ser adequadamente
representado pelo Beta médio de um grupo de empresas do seu
setor de atuagdao em um mercado desenvolvido. Calcula-se,
entdo, o Beta médio do setor das empresas avaliadas com base
na média das correlagdes dos retornos das empresas desse setor
em relagao aos retornos do indice de mercado.

No Estudo da Empresa, para o cédlculo do Beta, foi utilizado o

Beta obtido do site do professor da Universidade de Nova lorque,

especialista em avaliagdes, Sr. Aswath Damodaran. Foi utilizado
um meédia do Beta dos setores de Chemical Specialty (Quimica
Especifica) e de Farming/Agriculture (Agricultura), com base em
amostras de 125 empresas norte-americanas, (Fonte: site do
Professor Aswath Damodaran) A partir do Beta (B) obtidos e da
estrutura de capital do setor, o efeito dos impostos é excluido
obtendo-se o Beta desalavancado (Bd).

Industry Group

Chemical Specialty e Farming/Agriculture

Number of firms | Tax rate Unlevered beta
125 8,46% 0,79
Beta 0,79
WD/WE 0,00%
T 34,0%
Beta re-alavancad 0,79
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5. ESTUDO DA TAXA DE DESCONTO
Taxa de Desconto

Prémio de risco de mercado Estrutura de capital

« Para o prémio de risco do mercado acionario de longo prazo (ou < Com base nas informacdes disponibilizadas, a Empresa possui
seja, E[Rm] - Rf), foi adotado o retorno médio acima da taxa do 100% de capital proprio.
Treasury Bond proporcionado pelo investimento no mercado
aciondrio norte americano no periodo de 1928 a 2019, sendo
4,70% (Fonte: Site do Professor Aswath Damodaran). * Na tabela abaixo, estad apresentado o calculo da taxa de desconto
para da Empresa:

Célculo da taxa de desconto

Risco Brasil

» Para quantificar o risco associado ao Brasil (Rb), foi considerado o PENINSULA 31/10/2020

diferencial médio dos ultimos 24 meses anteriores a data-base da
. 3 o 5 Taxa livre de risco 2,90%
taxa de rendimento do titulo brasileiro Global-Bond 37 em relagao
R ] Beta realavancado 0,79
a taxa de rendimento do T-Bond, sendo 2,70% (Fonte: Bloomberg). Prémio de risco 470%
" . S Risco Brasil 2,70%
Inflagdo americana e brasileira N .
Inflagdo dos Estados Unidos 1,80%
+ Conforme base da inflagdo americana e brasileira projetada, Inflagao Brasileira 3.60%
sendo 1,80% e 3,60% respectivamente. (Fonte: The Economist e Custo de capital préprio - Ke (a) 1.27%
Relatoério Focus).
WACC
% Capital proprio (c) 100,00%
% Capital de terceiros (d) 0,00%
WACC Nominal = (a*c) + (b*d) 1,27%

26

[erouad opneT :biy TvI01d3d 0dNy13a Oydllad 3d vYAV.LNNC :TZ02/Z0/T0
9¥6299ZErZ0eIZPNg OABISNS SINT Jod sjuswieybip opeulssy - T'L9¥GT "AOW '}y - G8T0'9T'8'ST0Z"L9-296T000 :0SS820.d - IANCOYd

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolu¢&o do Projudi, do TIPR/OE
Validag&o deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PJVC2 RMVCC FQJYU FU9AY




VALUATION PENINSULA UNIDADE

RONDONOPOLIS-MT

PREMISSAS E MODELAGEM - CUSTO DE
OPORTUNIDADE
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6. PREMISSAS E MODELAGEM

Premissas gerais

* As premissas gerais utilizadas neste estudo de valor econdmico-
financeiro foram baseadas em informagodes fornecidas pela
Administracdo da PENINSULA, e em analises gerenciais elaboradas
de acordo com dados de mercado, obtidos através de fontes
reconhecidas de mercado.

* As premissas seguiram o racional das capacidades instaladas
conforme premissas da administragdo e dos custos e despesas
conforme dtica de um participante de mercado, mesmo que a
planta nao esteja atualmente em atividade.

+ Para efeito construcdo das premissas foi utilizado o comparativo
com outras empresas, similares e/ou sucedaneas, de capital aberto.

+ Os valores expressos no estudo apresentam-se em RS mil.

PIB, Inflagdo e Taxa de cambio

* Se considerou para a projecao de inflagdo o IPCA estimado para os

proximos anos, na data base do estudo, extraidas do relatério Focus

do Banco Central do Brasil.

Produg¢ao de Soja

+ A producéo de soja foi retirada do relatério “PROIECOES DO

AGRONEGOCIO, Brasil 2019/20 a 2029/30 - Projecdes de Longo
Prazo”, publicado pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento Secretaria de Politica Agricola (17/08/2020).

A variagao anual da producéao de soja foi calculada a partir da

variacdo percentual de um ano para o outro.

Premissas macro 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

IPCA Amplo 3,02% 311% 3,50% 3,25% 325% 325% 325% 3,25% 325% 325% 325%
PIB Brasil -4,81% 3,34% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Cambio 545 520 5,00 494 4,94 494 494 494 4,94 494 494
Producao de soja em mil toneladas 120330 123367 127.259 130.835 134.531 138183 141.851 145514 149179 152.843 156.507
Variagdo anual da produgéo de soja 2,52% 315% 2.81% 2,82% 2,71% 2,65% 2,58% 2,52% 246% 2,40%
Produgao em mil toneladas 150,12 154,86 159,21 163,70 168,15 172,61 177,07 181,53 185,99 19045
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6. PREMISSAS E MODELAGEM

Receita

+ Para obter os precos médios praticados na regiao, foram

mercado, a margem EBITDA da Empresa Fertilizantes Heringer
S.A - em Recuperacédo judicial (FHER3.SA) no periodo de 01 a
09/2020 foi de 4,58%.

disponibilizadas 4 notas fiscais atuais, com quantidade e preco.

Conforme tabela a seguir:

Quantidade Preco unitario

50 RS 1410,00
36 RS 1.557,89
50 RS 966,56
37 RS 1.985,32
Média ponderada R$ 143645

Depreciagao

* A estrutura de Rondonopolis-MT entrou em operagao em 2013.
Composta por edificios e maquinas e equipamentos, consideramos
uma depreciacdo média fiscal de 15 anos, ou 6,67% a.a.

Resultado financeiro e ndo operacional

* A metodologia utilizada para o presente relatdrio ndo considera
projecdes de resultados financeiros e ndo operacionais, uma vez
gue esta tem como objetivo estimar o valor de uma empresa com
base na sua geracao de caixa operacional.

* Foi considerado no primeiro ano do periodo projetivo (2021) o ticket

Perpetuidade

médio ponderado encontrado (RS 1.436,45). O valor é corrigido

anualmente pela inflacdo do ano anterior, acrescido da diferenca * A perpetuidade foi calculada com base no resultado do ultimo

da Taxa de Cambio.

periodo dividido pela taxa de desconto acrescida de crescimento
estimado de 0,50% e inflagdo de longo prazo de 3,25%.

+ Conforme informado pela Administracdo da Empresa foi

considerado o volume de producéo de 150 mil toneladas/ano. Este

valor é atualizado anualmente conforme a variacao projetada da .

producao de soja.

EBITDA

Investimento:

Foi projetado o investimento de RS 50 mil para o primeiro ano de
operacgdo. E RS 200 mil para os demais anos do periodo projetivo
(sendo, 1% do imobilizado da empresa).

+ Como ponto de referéncia, para comparagdo a um participante de

29
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Valor de Mercado da Planta dois cenarios equivale ao custo de oportunidade da aquisicdo

. ) . comparado a construcao da nova planta e emissdes de suas
* Para a elaboracao do estudo, foi considerado o valor de mercado

da planta de Rondondpolis na data de 31/12/2020 emRS$ 19.080
mil, conforme laudo (anexo 1) elaborado por empresa

licengas para operacgao.

independente
Valor de Reposi¢cédo da Planta

+ Para a mensuracao do valor de reposicao da planta de
Rondondpolis, foi considerado o valor de mercado citado no item
anterior, adicionando os desembolsos necessarios para a obtencao
de licengas operacionais.

Calculo do Custo de Oportunidade

* Para calcular o custo de oportunidade da constru¢cao de uma nova
planta industrial similar a unidade de Rondondpolis, sob a
perspectiva de uma empresa ja atuante no mercado de

fertilizantes, elaboramos dois cenarios distintos:

* aquisicdo da fabrica e geracao de fluxo de caixa no

momento D (Cenario 1)

« construcdo de uma nova planta e geragao de fluxo de caixa
apos todos os tramites necessarios para entrada em

operacgao (Cenario 2), incluindo licengas.

+ Adiferenca entre o somatoério dos fluxos de caixa descontados dos

VALUUP
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6. PREMISSAS E MODELAGEM
Calculo do Custo de Oportunidade

Cenario] Faturamento - Cendrio 1
. T 300.000
+ Estudo de projegao para planta de Rondondpolis operando a
partir de 2021, considerando: 250.000
* Faturamento conforme descrito no item “Receitas” (vide 200.000
pagina 29);
150.000
+  Percentual de margem EBITDA/Lucro Liquido praticado
100.000
pela Heringer (participante de mercado) de 4,58% (vide
pagina 29); 50.000
* Necessidade de capital de giro normalizado, considerando 0
o faturamento projetado para a planta Rondondpolis e os 2021 2022 2023 2024 2025
custos de um participante de mercado; 14.000
+ Desembolso de R$19.080 mil para aquisicdo da planta a 12.000 /
valor de mercado. 10.000 ® ——
8.000
—0
=
“7
6.000 o ¢
4.000
2.000
0

2021 2022 2023 2024 2025

«=@==EBITDA ==@=Lucro Liquido
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6. PREMISSAS E MODELAGEM
Calculo do Custo de Oportunidade

Cenario 2 Faturamento - Cendrio 2
. . . 300.000
* Estudo de projecao para construcao de uma nova planta fabril
similar a da unidade de Rondondpolis: 250.000
* Faturamento conforme descrito no item “Receitas” (vide 200.000
pagina 29);
150.000
* Necessidade de capital de giro normalizado, considerando
) . 100.000
o faturamento projetado para a planta Rondondpolis e os
custos de um participante de mercado; 50.000
+ Valor de R$19.080 mil em CAPEX gasto para a construcdo 0
de uma nova unidade fabril similar, além de R$33 mil para 2021 2022 2023 2024 2025
0 pagamento de licengas necessarias para operagao; 14,000
* Periodo de 2 anos para a construgcao de uma planta similar 19000
(periodo sem faturamento);
10.000
* Apos a conclusdo da obra, sdo necessarios 2 meses
8.000
adicionais para a emissao de licengas necessarias para o
funcionamento da planta (periodo sem faturamento); 6.000
. 4.000
+ Estando em funcionamento, percentual de margem
EBITDA/Lucro Liquido praticado pela Heringer (participante 2.000
de mercado); de 4,58% (vide slide 29). 0
2021 2022 2023 2024 2025

«=@==[EBITDA ==@=_Lucro Liquido
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6. PREMISSAS E MODELAGEM
Cenariol Cenario 2*

DRE
R$ '000 2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Receita Liquida 211.961 216.777 227.901 241.955 256.600 0 0 189.917 241.955  256.600
Crescimento 0,0% 23% 51% 6,2% 6,1% 0,0% 0,0% 0,0% 274% 6,1%
EBITDA 9.708 9.928 10.438 11.082 11.752 0 o] 8.698 11.082 11.752
% Margem EBITDA 458% 458% 458% 458% 458% 0,00% 0,00% 458% 458% 458%
Depreciagao -200 -200 -200 -200 -200 o] o] 167 -200 -200
-0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -01% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1%
EBIT 9.508 9.728 10.238 10.882 11.552 o] o] 8.532 10.882 11.552
% Margem EBIT 45% 45% 45% 45% 45% 0,0% 0,0% 45% 45% 45%
IR/CSLL -3.233 -3.308 -3.481 -3.700 -3.928 o] o] -2.901 -3.700 -3.928
% IR/CSL 340% 34,0% 34,0% 34,0% 340% 34,0% 340% 34,0% 34,0% 34,0%
Lucro liquido 6.275 6.421 6.757 7.182 7.625 0 0 5.631 7.182 7.625
% Rentabilidade 30% 30% 30% 30% 30% 0,0% 0,0% 30% 30% 30%

Fluxo de Caixa

R$ '000 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Lucro Liquido 6.275 6.421 6.757 7.182 7.625 6] (o] 5.631 7.182 7.625
(+) Depreciagéo 200 200 200 200 200 6] ] 167 200 200
(-) Reinvestimentos -50 -200 -200 -200 -200 167 -200 -200
(-) CAPEX -19.000 0 0 0 0 -9.500 -9.500 -33 6] 0
(+/-) Kgiro -4.099 -2.033 -4.658 -5.873 -6.120 -2.979 -5.873 -6.120

Fluxo de caixa livre -16.674 4.387 2.099 1.308 1.504 -9.500 -9.500 2.952 1.308 1.504

33 * Cenario 2: 2023 com 10 meses (vide pagina 32).
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6. PREMISSAS E MODELAGEM

Calculo do Custo de Oportunidade

* O custo de oportunidade de construgao da nova planta pode ser
visualizado na area destacada do grafico abaixo. Para apuragcdo do
valor exato do custo de oportunidade os valores do fluxo de caixa
livre devem ser ajustados (Depreciagao, Capex e Capital de Giro) e

descontados pela taxa de desconto calculada no modelo.

Lucro Liquido

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

Custode
oportunidade

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

e=@==Cenario 1 ==@=Cendrio 2

Fluxo de Caixa Livre 2021 2022 2023 2024 2025

Cenariol -14.986 3.544 1.524 854 882
Cenario 2 -8.538 -7.674 2143 854 882
Diferenca -6.447 11218 -619 0 0
RN
Somatério da diferenca = l‘ 4.151 ",
\\~ —’,
34 *Valor de mercado da planta conforme laudo elaborado pelo IPEQ (vide pagina 30).

Com base nos calculos apresentados, conclui-se que a planta em
operacgao geraria o fluxo de caixa excedente no valor de RS 4.151
mil guando comparado ao cendrio em que uma nova planta

precisasse ser construida.

Partindo desse pressuposto, o custo de oportunidade que reflete a
escolha pelo cenario mais vantajoso adicionado ao valor do
desembolso necessario para aquisicao da planta a valor de

mercado seria de:

(RS em milhares)

Custo de oportunidade 4.15]
Valor de mercado da planta  19.080
P el I
Valor da UPI Rondonopolis ( 23.23] \|
S 3

p F——
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MASSA FALIDA PENINSULA - UNIDADE RONDONOPOLIS-MT

+ Com base no objetivo e no escopo deste estudo, calculamos quea ¢ Destacamos que a compreensao completa da conclusao deste
estimativa do valor econdmico-financeiro do custo de relatério somente ocorrera mediante sua leitura integral, nao se
oportunidade da Unidade de Rondondépolis-MT da PENINSULA é devendo, portanto, extrair conclusdes da leitura parcial deste.
de RS 4.151.000,00 (Equity Value), em 31 de dezembro de 2020.

» Para estimar o valor da UPI Unidade de Rondonépolis-MT devemos
somar o valor de mercado do ativo imobilizado, de RS
19.080.000,00, totalizando RS 23.231.000,00, em 31 de dezembro
de 2020.

+ O presente estudo estd fundamentado substancialmente em
parametros extraidos de dados econdmicos reais, premissas,
informacdes e em analises gerenciais elaboradas de acordo com
dados de mercado, obtidos atraves de fontes reconhecidas de
mercado, e discutidas com a Empresa.

* No decorrer dos trabalhos, foram efetuados procedimentos de
analise, os quais julgamos apropriados no contexto do estudo.
Todavia, a VALUUP nao se responsabiliza pelas informacdes a ela
fornecidas e nao sera responsabilizada, em nenhuma hipotese, ou
suportara danos ou prejuizos resultantes ou decorrentes da
omissao de dados e informagdes por parte da Administragao.

+ Até a data de emissao deste relatorio, a VALUUP desconhece
gualquer evento que possa alterar substancialmente o resultado
desse estudo.

VALUUP
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