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. Sumdrio executivo (1/3)

Introducéo (Fonte: Companhia)

® A Evora é uma holding brasileira que atua em 3 segmentos distintos,
sendo eles: (i) manufatura e comércio de naotecidos para descartaveis
higiénicos, (ii) latas de aluminio para bebidas e (i) tampas plasticas
para bebidas, higiene, limpeza e beleza.

Fontes de informacodes

® Foram utilizadas as demonstracoes financeiras auditadas e
informacdes trimestrais financeiras consolidadas da Companhia e de
suas controladas, para o periodo findo em 30 de setembro de 2015 e
os relatérios da Administracdo da Evora.

® Os trabalhos também levaram em consideracdo informacdes obtidas
em entrevistas com a Administracdo, e em informagdes gerenciais
fornecidas de forma escrita ou verbal.

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

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

Eventos subsequentes

® Ressaltamos que esta avaliacdo tem como base a posicao do balanco
patrimonial consolidado da Companhia em 30 de setembro de 2015.
Eventuais fatos relevantes que tenham ocorrido apds a data-base e
que nao tenham sido levados a nosso conhecimento até a data de
emissdo deste Laudo poderdo alterar o valor estimado para a
Companhia neste Laudo.

KPMG

Critério de Avaliacao

® 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 cotacdo das acoes da Companhia na
bolsa de valores; (ii) patriménio liquido contébil; e (iii) valor econémico
da Companhia, estimado pela metodologia do fluxo de caixa
descontado.

® Para obter o valor da Companhia, considerou-se que a metodologia
mais adequada é a do fluxo de caixa descontado, com excecao da
controlada Rio Novo Florestal, que foi avaliada pelo valor de patrimdnio
liquido considerando que a empresa atua exclusivamente no
investimento de ativo bioldgico e que o mesmo ja estd reconhecido
pelo valor justo em seu patriménio liquido contébil, com base nas
seguintes consideracoes:

— As controladas da Evora sao empresas operacionais;

— A metodologia do fluxo de caixa descontado leva em consideracao
a perspectiva de rentabilidade futura da Evora, e a consequente
geracao de caixa para seus acionistas; e

— O valor obtido por esta rrjetodologia também considera a avaliacdo
dos ativos intangiveis da Evora.

® A taxa de desconto, em termos reais, é ilustrada no quadro abaixo:

Empresa Unidade WACC
Fitesa Alemanha 7,9%
Fitesa Brasil 10,1%
Fitesa China 10,2%
Fitesa EUA 7.8%
Fitesa Italia 10,1%
Fitesa México 9,1%
Fitesa Peru 9,4%
Fitesa Suécia 8,0%
Crown Brasil 9,6%
América Tampas  Brasil 9,3%




| Sumdrio executivo (2/3)

Resumo do Laudo

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

Célculo do valor por agao (em R$ por acéo) )
| VoloreconomicocaCompanhia | 7voofsss
Patriménio Liquido | 56,29 |
VWAP: Ultimos 30 dias * | 52,00 |
VWAP: Ultimos 12 meses | 50,62 |
20 30 40 50 60 70 80 90

* Nao houve movimentagdes ap6s 10/12/2015 nas acdes PN. Considerado o valor da Ultima transacao.

Nota 1: Nao houve movimentacao de agdes ON durante 2015 e 2016.

Nota 2: Considerado 50% do valor econdmico da Crown Embalagens proporcional a participagao da Evora.

Nota 3: Considerado o numero de 17.887.362 acoes, conforme ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2015.

KPMG 4



| Sumdrio executivo (3/3)

Conclusao

Para estimar o intervalo de valor da Companhia, consideramos o0 método de fluxo de caixa descontado baseado nas expectativas da Administragao
sobre ganhos futuros, como a metodologia mais adequada para avaliar as empresas Fitesa, Crown Embalagens, América Tampas e Holding Evora.

No caso da Rio Novo Florestal, consideramos que o valor do patriménio liquido é o critério de avaliagdo mais adequado na definicdo do seu preco
justo, tendo em vista (a) que a empresa atua e investe exclusivamente em ativos bioldgicos e que os mesmos ja estdo reconhecidos pelo seu valor
justo no patriménio liquido contabil em 30/09/2015, de forma que esse patriménio liquido contéabil reflete de forma adequada seu valor de mercado,
e (b) a baixa representatividade dos seus resultados nas informacdes financeiras consolidadas da Companhia em 30/09/2015, demonstrada pela
baixa relevancia do seu ativo total e de seu lucro liquido operacional (EBITDA), que representam, respectivamente, 0,35% do ativo total consolidado
e 0,1% do lucro consolidado da Companhia em 30/09/2015.

X G

"/._L// ;/( ) K_\‘Lm, ) B

Fernando A. Mattar
KPMG Corporate Finance Ltda.
Sécio
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Gerente
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| Informacdes sobre o 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 174.000 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 € uma entidade legal independente e separada e descreve-se
como tal.

No Brasil, sdo aproximadamente 4.000 profissionais distribuidos em 13
Estados e Distrito Federal, 22 cidades e escritérios situados em Sao
Paulo (sede), Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Cuiab3g,
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 (servicos de diligéncia em aquisicoes);
relacionados a

— Forensic Services (servicos investigacdo e a

prevencao de fraudes);

— Anti-Money laundering (servicos relacionados a prevengao de
lavagem de dinheiro);

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

— Assessoria em PPP's
Publico-Privadas);

KPMG

(servicos relacionados a Parcerias

Assessoria em financiamentos para empresas privadas;

Assessoria relacionada a fusdes e aquisicoes;
— Avaliacoes econdmico-financeiras.

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

Processo interno de aprovacgédo do Laudo

A avaliacdo econdmico-financeira da Evora 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 socio-revisor.

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

Identificagdo e qualificagdo dos profissionais envolvidos

Fernando Afonso C. S. B. Mattar, Fabiano Goulart Delgado e Paulo
Roberto Moraes coordenaram e participaram do desenvolvimento da
avaliacdo apresentada neste Laudo e sdo 0s responsaveis por este.
Lufs Motta foi o sécio-revisor do trabalho.

Vide curricula vitae desses profissionais no conteldo das pdginas 9 e
10.



| Informagdes sobre o avaliador (2/5)

Declaragdes do avaliador

Conforme a ICVM 361, a KPMG declara, em 28 de janeiro de 2016,
que:

Nao ¢é titular de acoes da Evora nem de suas controladas, tampouco
seus socios, diretores, administradores, conselheiros, controladores
Oou pessoas a estes vinculadas.

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

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

O valor cobrado a titulo de remuneracdo pelos servicos prestados,
referentes a elaboragao deste Laudo, € de R$ 252.000,00 (duzentos
e cinquenta e dois mil reais), liquido de impostos.

A KPMG Corporate Finance Ltda. e outras empresas que operam
sob a marca KPMG no Brasil declaram ter recebido remuneracao de
R$ 248.000,00 (duzentos e quarenta e oito mil reais) da Evora S.A.
pela prestacdo de servicos profissionais relacionados a consultoria
tributaria, para a Evora ou suas controladas nos Ultimos doze meses
anteriores a apresentacao deste Laudo, € que ndo impactam na
analise realizada na elaboragdo do mesmo.



| Informacdes sobre 0 avaiiador (3/6)

Nome

Cargo

Qualificagado

Experiéncia

Setor de experiéncia

Nome
Cargo

Qualificagao

Experiéncia

Setor de experiéncia

KPMG

Fernando A. C. S. B. Mattar
Sécio - Corporate Finance - KPMG Sao Paulo

Pés-graduado em Administragcdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV-SP
Formado em Engenharia Mecéanica pela Universidade Mackenzie-SP

Atua desde 1995 em consultoria empresarial, realizando projetos de reestruturacdo financeira de
empresas, avaliacdes econdmico-financeiras, fusdes e aquisicoes e start-up de empresas e unidades
de negocio. Iniciou na KPMG em 2006. Antes atuou como gerente da Arthur Andersen e trabalhou
como gerente de desenvolvimento de negdécios para o Grupo Cisneros na América Latina.

Instituicbes financeiras, Farmacéutico, Produtos de Consumo (alimentos, bebidas, papel e celulose
etc.) e Empresas de Varejo.

Fabiano Goulart Delgado

Gerente - Corporate Finance - KPMG em Curitiba

Pés-graduado em Controladoria pela Universidade Federal do Parana — UFPR.
Formado em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal de Mato Grosso do Sul - UFMS

Atua nas areas de contabilidade, auditoria e consultoria ha mais de seis anos. Possui experiéncia em
consultoria financeira, incluindo planejamento financeiro, elaboragao de plano de negécios e anélise de
projetos. Atua na area de fusdes e aquisicoes, com maior foco em modelos de avaliacdo (valuation) e
processos de fusdes e aquisicoes.

Instituicoes Financeiras, Energia, Construcao Civil, Empresas de Varejo e Industria de Consumo.



| Informacdes Sobre 0 avaliador (4/6)

Luis Augusto Motta Pinto da Luz
Sécio-revisor - Corporate Finance - KPMG Sao Paulo

Qualificagado Formado em Ciéncias Contéabeis pela FCPES-R — Candido Mendes (Rio de Janeiro)
MBA Executivo em Financas pela USP — Universidade de Sao Paulo

Experiéncia Possui ampla experiéncia em projecoes financeiras, estudos de viabilidade, servicos de avaliacdo e
assessoria em processos de fusdes e aquisicoes. Iniciou na KPMG em 2002 como diretor, sendo
promovido a sécio em 2006. De 1987 a 2002 atuou na area de Corporate Finance e Assessoria de
Negécios da Arthur Andersen, como diretor, gerente e gerente de assessoria de Negdcios de
Corporate Finance, prestando assessoria em fusdes e aquisicoes, desenvolvendo projetos de avaliagcao
econdmico-financeira de empresas, estudos de viabilidade e servigos de reestruturacdo de empresa.

RY=Iel o XTIl -Ml  Produtos de Consumo (alimentos, bebidas, embalagens, produtos domésticos, etc.), Industria em geral
(automotiva, industria pesada e quimica), Construgao Civil, Telecom / Tl (software e hardware); e
Empresas de Varejo.

Nome Paulo Roberto Moraes

Consultor Sénior — Corporate Finance — KPMG em Curitiba
Qualificagao Formado em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal do Parana - UFPR

Experiéncia Atua ha mais de sete anos na area de consultoria empresarial, com enfoque em modelos de avaliacao
(valuation), elaboracdo de plano de negdcios, planejamento e gestdo financeira e andlise de projetos.
Iniciou na KPMG em 2011, e possui experiéncia na gestao e desenvolvimento de projetos relacionados
a projecoes financeiras, estudos de viabilidade, servicos de avaliacdo e assessoria em processos de
fusdes e aquisicoes.

RYI0el fo NIl IndUstria de consumo (alimentos, bebidas, embalagens, papel e celulose, etc.), Entretenimento,
IndUstria metal-mecéanica, Agroindustria, Construcdo Civil, Telecomunicagoes/Tl (Software e
Hardware), Energia e Empresas de Varejo.

1
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| Informacdes sobre o avaiiadar (5/5)

® A seguir estdo apresentadas algumas das experiéncias da KPMG Corporate Finance Ltda. em avaliacdes de companhias nos ultimos anos.

B 0015 ]

Eneva S.A.

Avaliag&o Econdmico-Financeira
da Eneva Participagdes S.A. e
BPMB Parnaiba S.A.

nRana

B 0015 ]

Eneva S.A.

Avaliacdo Econdmico-Financeira
da Parnaiba Gas Natural S.A.

hcRi4G,

B 2015

Banco Santander S.A.

Avaliag&o do Banco Santander

204G,

I 0014 ]

Banco Santander S.A.

Avaliag&do Econdémico-Financeira
da Enesa e Brasil Ct

naans

B 2014

Banco Santander S.A.

Avaliagdo Econdmico-Financeira
da BR Properties

214G,

B 2013 ]

Companhia De Bebidas Das
Americas - Ambev

Avaliacdo da CND - Cerveceria
Nacional Dominicana

beR14G,

N 2013 ]

Banco Santander (Brasil) S.A.

Avaliagc&o da Biosev

eRlic,

B 2013

Banco Santander (Brasil) S.A.

Avaliagdo da Webmotors e
Corretora

214G,

N 2013 ]

Banco Santander (Brasil) S.A.

Avaliacdo da Tecban

214G,

KPMG
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Il Informacoes sobre aEvara SA. (1)

Visdo geral da Evora (Fonte: Companhia) ® A cronologia dos principais eventos que aconteceram na histéria da

® A Evora é uma holding de capital aberto, listada na BM&F Bovespa Evora estao narrados abaixo:

(Ticker. PTPA4). A Companhia foi criada em 1988, quando ainda era T

denominada Petropar, e possui sede em Porto Alegre — RS. Sheun Ming Ling e Charles Tse adquirem a IndUstria Galcha de
-1 1955 COleos Vegetais (Igol), localizada em Santa Rosa (RS). A compra
® A estrutura simplificada da Companhia estd demonstrada abaixo: marca o inicio da trajetéria do Grupo Olvebra.

—— 1973 Fundada a Fitesa, empresa voltada para produzir embalagens de

polipropileno.
Terramar Investimentos Free Float Outros acionistas o Fundada a Petropar, a partir de reestruturacdo societaria do Grupo
S.A. LT EGLE 1988 Olvebra.
87,6% 9,8% 2 6% | 1996 Inicio da Joint Venture 50/50 entre a Crown Holding e a Petropar,

nos segmentos de latas de aluminio (Crown Embalagens) e de
tampas plasticas (América Tampas).

(A P
Y4 holding
N\ eVO ra Company — | | 2009 Formacao da joint venture FitesaFiberweb.
100% ‘ 50% ‘100% 100% — 2010 A Companhia se torna controladora de 100% da América Tampas.
= “ CROWN ORI, S Rio Novo
. fitesa et iidiog bestratno - Florestal

Realizada a compra da totalidade das operacdes globais de
N 2011 descartdveis higiénicos da Fiberweb, pelo multiplo de 5,1x o
EBITDAM,

Legenda: I 2012 Aumento de capital social, com preco de emissdo de R$ 37,75 por

Avaliacao pelo método de fluxo de caixa agao.

descontado Troca de nomenclatura da Holding de Pertropar S.A. para Evora

- Avaliagao pelo Patriménio T 2013 sA.
Liquido

(1) Fonte: Administragao da Evora

KPMG 13




Il Informacoes sobre akvaraSA. (2/11)

® A Fitesa S.A. (“"Fitesa”) é uma empresa cuja funcdo é produzir ndotecidos para vérias funcdes. Atua na

Descricdo da empresa producédo e comercializacdo de ndotecidos de polipropileno tipo Spunbond /Spunmelt, Cardado e Airlaid.

® Naotecido Spunbond/ Spunmelt. Esse produto possui uma variedade de propriedades fisicas e estéticas;
® Naotecido Cardado: Sao divididos em dois segmentos:

— Naotecidos cardados macios;

Produtos
— Naotecidos cardados extensiveis.
® Naotecido Airlaid: Possui capacidade de absorgao superior;
® Naotecido Especialidades: A Fitesa produz naotecidos para uso em especialidades.
Segmentacdo de mercado ® Qs produtos atendem principalmente aos mercados higiénico, médico e industrial.

® Brasil;

® Estados Unidos;
® Peruy;

o ® México;
Localizagéo das plantas
® Alemanha;
® Suécia;

® |talia;

® China.

® (apacidade de producao: 340 mil toneladas / ano;
Indicadores operacionais ® Numero de funcionérios: 1.329;

® (Quantidade de plantas: 11.

KPMG 14




Il nformacoes sobre aEvora SA. (3/11)

Crown Embalagens Metalicas da Amazénia S.A.

Descrigdo da empresa

® A Crown Embalagens Metdlicas da Amazénia S.A. (“Crown Embalagens”) é uma fabricante de latas de

aluminio. Sua formacdo se deu através de uma Joint-Venture entre a multinacional americana do ramo de
embalagens, Crown Holdings, em 1996, sendo cada uma detentora de 50% de participacdo no negdcio.

Produtos

Latas 12 OZ.: Lata mais comum no mercado brasileiro;

Latas 16 OZ.: Maior capacidade que a de 12 OZ, porém ¢é utilizada nos mesmos mercados. Popularmente

conhecida como “Latdo”;
Sleek Cans (9.1 OZ, 10.5 OZ e 12 OZ sleek): Possuem menor didmetro;

Latas 18,6 OZ.: Lata exclusiva da Crown Embalagens no Brasil, possui 550 ml de capacidade.

Segmentacdo de mercado

Os produtos atendem ao mercado de bebidas, com destaque para cervejas, refrigerantes, sucos e chas.

Localizagao das plantas

Brasil:

— Cabreuva - SP;
— Manaus - AM;
— Teresina - PI;
— Esténcia - SE;

— Ponta Grossa - PR.

Indicadores operacionais

® (Capacidade de producéo: 8,5 bilhdes de latas / ano;
® Numero de funcionarios: 873;

® Quantidade de plantas: b.

KPMG
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Il nformacoes sobre aEvora SA. (4/1)

América Tampas S.A.

® A América Tampas S.A. ("América Tampas”) produz tampas pléasticas para as mais diversas aplicacoes. A

Descrigdo da empresa empresa possui parceria com a GCS - Global Closure Systems na parte de desenvolvimento de tampas.

® Tampa simples: Produto que utiliza-se de apenas um componente e é fabricada em um Unico tipo de cor;
® Tampa de bi-injegdo: Produto fabricado utilizando-se mais de um componente e com diferentes combinacao

de cores.
Produtos

=

Segmentacdo de mercado

® Os produtos atendem ao mercados de bebidas (principalmente refrigerante e dgua mineral), 6leo comestivel e
tampas plasticas especiais destinadas aos mercados de higiene, beleza e limpeza.

® Brasil:

— Venancio Aires — RS;
_ — Manaus - AM.
Localizagéo das plantas _
® Argentina:

— Pilar.

® NuUmero de funcionarios: 171;

® Quantidade de plantas: 3.
Indicadores operacionais

KPMG 16



Il nformacoes sobre aEvora SA. (/11

Rio Novo Florestal Ltda.

® A Rio Novo Florestal Ltda. (“Rio Novo Florestal Ltda.”) iniciou suas atividades em 1975, quando foram
Descrigéo da empresa adquiridas terras no estado de Santa Catarina, cuja atividade & voltada para o plantio de pinus e de eucalipto.

® Plantio e colheita de pinus e eucaliptos, comercializando toras rolicas para seus clientes.
Produtos

® Os produtos atendem ao mercados de serraria, toras para industria de chapas de madeira, madeira rolica para

Segmentagao de mercado a construcéo civil e lenha para energia.

® RBrasil:
— Passo de Torres — SC;

— Balneério Gaivota — SC.
Localizagao das fazendas

® Area total da unidade: 3.680 hectares;
® Producao anual: 35.000 toneladas;

. . . [ ¥ | Ari N
Indicadores operacionais Ndmero de funcionarios: 20.

m 17



Il Informacoes sobre avoraSA. (6/11)

Indicadores financeiros (fonte: Companhia)

® Abaixo sdo demonstrados os indicadores financeiros histéricos da Fitesa.

Receita liquida —em R$ mil

1.775.123
1.678.452

1.507.320

2013 2014 9IM15

Lucro liguido — em R$ mil

-12.303 -98.510 -147.356

2013 2014 9M15

Nota 1: Os indicadores financeiros de setembro/2015 foram fornecidos pela Administracao.

EBITDA —em R$ mil

20,98%
14,34% 13,95%
F
216.129 247.710 352.062
2013 2014 IM15

Nota 2: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG
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Il nformacoes sobre akvaraSA. (7/1)

Indicadores financeiros (fonte: Companhia)

® Abaixo sdo demonstrados os indicadores financeiros histéricos da Crown Embalagens. Nas demonstracdes financeiras da Companhia, a Crown
Embalagens é contabilizada por equivaléncia patrimonial, dado que a Evora possui 50,0% de participacdo, em conjunto com a Crown Holdings. Os
saldos pro-forma apresentados abaixo sdo apenas para fins demonstrativos.

Receita liquida — em R$ mil

1.515.713

1.194.330

2013 2014

Lucro liguido — em R$ mil

179.832 204.882

EBITDA —em R$ mil

22,76%

21,16%
18,24%
1.147.615
271.838 320.787 209.341
9M15 2013 2014 IM15

2013 2014

-14.993
IM15

Nota 1: Os indicadores financeiros de setembro/2015 foram fornecidos pela Administracao.
Nota 2: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG
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Il nformacoes sobre avoraSA. (8/11)

Indicadores financeiros (fonte: Companhia)

® Abaixo sdo demonstrados os indicadores financeiros histéricos da América Tampas.

Receita liquida —em R$ mil EBITDA-em R$ mil
15,72%
10,61%
8,29%
19593 TR _— | 18.074 | 13.371 | 6.594
2013 2014 9M15 2013 2014 9M15

Lucro liguido — em R$ mil

7.522

-59 -9.685
2013 2014 9M15

Nota 1: Os indicadores financeiros de setembro/2015 foram fornecidos pela Administracao.
Nota 2: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG



Il nformacoes sobre avaraSA. (/11

Indicadores financeiros (fonte: Companhia)

® Abaixo sdo demonstrados os indicadores financeiros histéricos da Rio Novo Florestal.

Receita liquida —em R$ mil EBITDA-em R$ mil
28,03% 29,00%
-
3,31%
4.994 4.934 2.416 1.400 1.431 80
I T T 1 r T T
2013 2014 9M15 2013 2014 9M15

Lucro liguido — em R$ mil

963 2.505

-122
2013 2014 9M15

Nota 1: Os indicadores financeiros de setembro/2015 foram fornecidos pela Administracao.
Nota 2: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG

21



Il InformacGes sobre aEvora SA. (10/1)

Demonstracéo de resultados — Consolidado ( * )

DRE Consolidada - R$ '000 | 2013 | 2014 | 9IM15
Receita liquida das vendas 1.627.307 1.906.037 1.760.366
Custos das vendas -1.390.698 -1.606.454 -1.394.217
Lucro bruto 236.609 299.583 366.149
Despesas com vendas -89.488 -94.339 -83.920
Despesas administrativas -75.091 -88.217 -81.750
Resultado de equivaléncia patrimonial 90.375 101.806 -7.794
QOutras receitas (despesas), liquidas 681 -19.920 -5.710
Lucro (prejuizo) operacional antes do resultado financeiro e impostos 163.086 198.913 186.975
Receitas financeiras 62.806 56.990 36.458
Despesas financeiras -140.467  -230.651 -399.646
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e da contribuicao social 85.425 25.252 -176.213
Imposto de renda e contribuicdo social 9.708 -5.711 9.751
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 95.133 19.541  (166.462)

Fonte: Demonstracées Financeiras Auditadas e Informacao Trimestral Financeira divulgada pela Evora S.A.
( *) Nao consolida a Joint Venture da Crown Embalagens Metélicas da Amazonia S.A.
Nota: “9M15"” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15"” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG



Il InformagGes sobre aEvora SA. (11/1)

Balango Patrimonial — Consolidado ( * )

BP Consolidado - R$ '000 2013 | 2014 | 30/09/15 BP Consolidado - R$ '000 2013 | 2014 | 30/09/15
Ativo 2.218.987 2.666.496 3.740.716| |Passivo 2.218.987 2.666.496 3.740.716
Circulante 839.854 1.027.944 1.550.849 Circulante 561.580 606.809 834.742
Caixa e equivalentes de caixa 283.564 389.588 699.502 Fornecedores 195.435 224.332 217.019
Contas a receber de clientes 334.116  400.114  546.935 Empréstimos, financiamentos e debéntures 264.573  293.326  470.133
Estoques 156.812  157.973  201.007 Dividendos a pagar 28.811 6.103 770
Dividendos a receber 12.419 22.773 16.892 Provisoes 22.933 26.409 40.107
Impostos a recuperar 35.745 35.781 61.272 Impostos e encargos sociais 20.067 23.303 36.355
?Utr?s ativos 17.198 21.715 25.241 Instrumentos financeiros derivativos 1.638 7.069 37.720
Nao circulante 150.107 _145.676 _ 180.546 | (redores diversos 26.841  24.965  29.595
Devedores diversos 8.148 4.146 5.202 . .
Aplicagdes financeiras 23.967 12.213 6.762 I?ene:‘flmos a empregados 1.282 1.302 3.043
Depésitos judiciais 60.084 65.855 70.306 Nao clr’cu!ante : _ ; 910.831 1.222.458 1.899.150
Impostos diferidos 28.044 32.414 81.043 Emp'ref,tlmos, financiamentos e debéntures 767.400 1.080.955 1.720.966
Mutuos e créditos com partes relacionadas 13 13 13 ProvisGes o 73.312 77.810 84.033
Impostos a recuperar 28.322 30.087 16.269 Impostos diferidos 52.293 45.583 71.152
Outros créditos e valores 1.529 948 951 Credores diversos 1.976 284 765
Permanente 1.229.026 1.492.876 2.009.321 Beneficios a empregados 15.850 17.826 22.234
Investimentos 180.415 212.213 202.870 Patrimonio liquido 746.576 837.229 1.006.824
Imobilizado 2.168.298 2.589.686 3.723.932 Capital social 536.949  536.949  536.949
(- ) Depreciagao acumulada -1.137.395 -1.325.831 -1.936.795 Reservas de capital 3.291 3.291 3.291
Intangivel 43.692 42.116 45.679 Reservas de lucros 188.537 201.971 198.671
(- ) Amortizacao acumulada -25.984 -25.308 -26.365 Ajustes de avaliacao patrimonial 17.799 95.018 267.913
Fonte: Demonstragoes Financeiras Auditadas e Informagéao Trimestral Financeira divulgada pela Evora S.A.
( *) Nao consolida a Joint Venture da Crown Embalagens Metélicas da Amazénia S.A.
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\V InformacGes sobre o mercado (1/9)

Naotecidos

Viséo geral

® (Os naotecidos sao designados, principalmente, em funcdo de suas
aplicacoes finais, que podem ser de produtos durdveis ou descartaveis.
As principais aplicacbes sao:

— Produtos de higiene: Fraldas infantis, absorventes femininos,
produtos de incontinéncia para adultos, panos de limpeza, etc.;

— Produtos médicos: roupas de isolagdo, roupas cirdrgicas, campos
cirdrgicos, etc.;

— Filtros para gasolina, 6leo, ar, 4gua, café, cha, etc.;
— Estabilizacao de solos (geotéxteis) para o uso da construgao civil;

— Aplicacdes agricolas, incluindo horticultura e protecao contra o frio e
insetos;

— Travesseiros, colchdes, moéveis, calgcados e aplicagdes industriais;

Embalagens, artigos promocionais e outras aplicacoes.

® As principais caracteristicas técnicas de naotecidos sao:

— Matérias-primas: um Uunico material ou blendas de diversos
materiais, sendo o principal material utilizado o polipropileno;

— Pesos de manta: desde 8 a 10 g/m2 (fraldas descartaveis) até pesos
superiores a 1.000 g/m? (geotéxteis e aplicagdes técnicas);

— Construcédo da manta: filamentos, fibras, mesclas;

— Consolidacdo da  manta: fisica temperatura,

entrelacamento) ou quimica (adesivos).

(pressao,

Fonte: Technavio — “Global Non-woven Fabrics Market 2015-2019".

KPMG

Receita e volume

® Segundo a Technavio o setor global faturou US$ 28,83 bilhdes em
2014, com a expectativa de faturar US$ 40,37 bilhdes em 2019, com o
crescimento da demanda da aplicacao de naotecidos em varios
setores. Esse crescimento estd demonstrado no gréafico abaixo:

Receita (US$ bilhoes)

40,37

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Technavio

® O volume global segue a expectativa de crescimento da receita, tendo
um crescimento médio de 6,92% de 2014 a 2019, como mostrado
abaixo:
Volume (em metros cubicos)
12,84

2018

2014 2015 2016 2017 2019

Fonte: Technavio
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V. Informac0es Sobre 0 mercado (2/9)

Naotecidos

Aplicagdes Participagdo de mercado

® Das quatro principais tecnologias utilizadas na producao de ndotecidos ©® Como dito anteriormente, os ndotecidos tem aplicacdes em diversos
(Spunlaid, Carded, Air Laid e Wet Laid), a mais aplicada é a Spunlaid, setores, sendo o principal deles, em 2014, o mercado hospitalar /
com quase 49% do total de volume produzido no mundo em 2014, higiene.

conforme mostrado abaixo:
‘: ® Spunlaid
= Cardados

49%
= Ajrlaid
u Wetlaid

Fonte: Technavio

Tecidos

= Qutros

m Hospitalar /Higiene

7% = Bens de consumo
® Automotivo
= Construgao
’ = Agricultura

Fonte: Technavio

® Dentre os principais materiais utilizados pelo mercado mundial,
destaca-se o polipropileno, com 65% do volume consumido em 2014.
A segmentacao dos materiais € apresentada no grafico abaixo:

%

® A principal regiao consumidora € o mercado asiatico, seguido pela
Europa.

m Asia / Pacifico
® Europa

® América do Norte

® Resto do mundo

® Polipropileno E
= Poliester

= Nylon

= Qutros

Fonte: Technavio — “Global Non-woven Fabrics Market 2015-2019". Fonte: Technavio

KPMG 2

Fonte: Technavio




V. Informac0es Sobre 0 mercado (3/9)

Latas de Aluminio

Viséo geral

o . . . Volume (em bilhoes de unidades)
® As latas de aluminio sdo os compartimentos mais utilizados para

armazenar materiais, dado os beneficios que oferecem, como uma 428,41
vida Util longa, alto indice de reciclabilidade, protecédo a umidade, entre
outros fatores. O principal insumo utilizado como matéria-prima para a
producao de latas é o aluminio.

387,08

® A receita global desse mercado em 2014 foi de US$ 46,05 bilhdes em
2014, com a expectativa de alcancar US$ 55,16 bilhdes em 2019,
crescendo a um CAGR de 3,67%.

363,41

Receita (US$ bilhdes)

55,16
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Technavio

® Do total de 363,41 bilhdes de unidades produzidas em 2014, 71%
foram produzidas para o mercado de bebidas, sendo os outros 29%
voltados para o segmento de alimentos.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 = Bebidas

= Alimentos
Fonte: Technavio o

® O volume de producdo de latas cresce em ritmo constante, com um

crescimento médio de 3,35% entre 2014 e 2019. _
Fonte: Technavio

Fonte: Technavio — “Global Food and Beverage Metal Can Market 2015-2019". Site Abralatas (http://www.abralatas.org.br/).

KPMG 2



V. Informac0es Sobre 0 mercado (4/9)

Latas de Aluminio

Visao geral mercado brasileiro

® Em 1982 o Brasil se torna autossuficiente na fabricacdo de aluminio
primério, o que facilitou a implantacdo de fabricas que utilizam esse
insumo como matéria-prima, dentre eles, os fabricantes de latas.

® A primeira fabrica de latas de aluminio do Brasil surgiu em outubro de
1989, na cidade de Pouso Alegre — MG.

® De acordo com a Abralatas, entre 2004 e 2014, as vendas de latas de
aluminio tem crescido em média de 9,73% ao ano, conforme
demonstrado no grafico abaixo:

Vendas (em bilhoes de unidades)

23,8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Abralatas

As empresas do setor acompanharam o crescimento de vendas e
aumentaram suas capacidades de producdo, conforme demonstrado
abaixo:

Capacidade de producao e producao efetiva (em bilhdes de

unidades) 26.9 28 28

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— Capacidade de produgdo —=— Producéo efetiva

Fonte: Abralatas

Fonte: Technavio — “Global Food and Beverage Metal Can Market 2015-2019". Site Abralatas (http://www.abralatas.org.br/).

KPMG
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V. Informacoes Sobre 0 mercado (6/9)

Latas de Aluminio

Participagdo de mercado ® No total desses dois grandes grupos, a participacdo de mercado de
latas esta em aproximadamente 24,10% em 2014, como apresentado

® O principal mercado de latas de aluminio é o de cervejas, cuja a sequir:

participacado de mercado atinge quase 46% das embalagens utilizadas
no setor em 2014, s6 sendo menos utilizada que a embalagem de

vidro retornavel. ‘!
o
® No gréfico abaixo é demonstrado o market-share de embalagens
utilizadas no mercado cervejeiro no ano de 2014: m Plastico descartavel
44,7% i )
® Vidro retornavel

H | ata

® Qutros
m Vidro descartavel

m Vidro retornavel

u | ata
Fonte: Abralatas

Fonte: Abralatas

® As principais empresas que compoe o setor de latas de aluminio sdo a
Crown Embalagens Metdlicas da Amazoénia, a Rexam e a Latapack-
Ball.

® Em outro mercado relevante para os fabricantes de latas de aluminio, o
de refrigerantes, o envasamento através dessa embalagem fica em
torno de 7,3% do total de embalagens utilizadas no ano de 2014, como
demonstrado no grafico a seguir:

m Plastico descartavel
= Vidro retornavel
= Lata

m Qutros
Fonte: Abralatas

Fonte: Technavio — “Global Food and Beverage Metal Can Market 2015-2019". Site Abralatas (http://www.abralatas.org.br/).

KPMG 2



V. Informac0es sobre 0 mercado (6/9)

Tampas

Viséo geral

As tampas sao itens comumente utilizados na producdo de
embalagens voltadas para os bens de consumo, podendo ser
elaboradas utilizando como insumo a borracha, plastico, metal, ou uma
combinacao de dois ou mais desses materiais.

Atualmente, as tampas também sado usadas como diferencial na
identificacdo dos produtos, constantemente associadas como parte da
identidade visual e da campanha de marketing do produto.

O mercado de tampas estd em expansao atualmente, em razdo da
demanda dos consumidores de produtos industrializados, cuja maioria
vem em embalagens com tampas. O mercado global de tampas tem
previsdo de faturar US$ 55 bilhées de ddélares em 2019, com um
crescimento médio de 6,35% desde 2014, conforme demonstrado no
grafico abaixo:

Receita (US$ bilhoes)

55,01

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Technavio

Fonte: Technavio — “Global Caps and Closures Market 2015-2019" e “Global Pllastic Caps and Closures Market 2015-2019".

KPMG

® Segundo a

Technavio, o crescimento do volume produzido
acompanhara a evolugao da receita até 2019, obtendo um acréscimo
médio esperado de 4,07 %, demonstrado no grafico abaixo:

Volume (em bilhoes de unidades)

2.430,94
2.332,96 !
2.152,40 2.240,86

2.069,02

1.990,97

2014

Fonte: Technavio

2015 2016 2017 2018 2019

Dentre os materiais empregados na producao de tampas, o plastico é
0 mais utilizado mundialmente, com aproximadamente 82% do
mercado em 2014. O tipo de plastico mais usado é o polipropileno,
conforme demonstrado no grafico abaixo:

Polipropileno
m,&%

Metal 10,0,

Plastico
82,00%

L~
Borracha 6,00%

Qutros 2,46%

| A

Fonte: Technavio

Outros
2,00% Polietileno

37,72%
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V. InformacGes sobre 0 mercado (7/9)

Tampas

Participagdo de mercado ® Com relacdo a segmentacédo do mercado por localizagdo, em 2014 a
regido que mais consumiu tampas foi o mercado asiatico, com
aproximadamente 34% de consumo de tampas, conforme
apresentado no grafico a seguir:

® O mercado de tampas atende a diversos setores, sendo o principal o
mercado de bebidas, que em 2014 correspondeu a 61,65% do
consumo mundial de tampas, seguido pelo mercado de alimentos,
com 17,26% de participacéao.

® A segmentacdo do mercado em 2014, segundo a Technavio, esta m Asia / Pacifico

demonstrada no gréfico abaixo:

América do Norte

3,21%

® Europa
1 Bebidas

Alimentos = América do Sul

® Higiene pessoal

28,49% Africa e Oriente

17,26%
Médio

Farmacéutico

1 Qutros

Fonte: Technavio Fonte: Technavio

Fonte: Technavio — “Global Caps and Closures Market 2015-2019" e “Global Pllastic Caps and Closures Market 2015-2019”.

KPMG 2



V. InformacGes sobre 0 mercado (8/9)

Silvicultura

Viséo geral

O Brasil é historicamente rico em recursos florestais, sendo o segundo
pafis mais arborizado do mundo, depois da Russia. O pals possuia em
2014 uma cobertura florestal plantada voltada para silvicultura
estimada em 9.364.427 milhdes de hectares.

Abaixo é representada a reserva florestal plantada em 2014, dividida
por regiao:

Area total (em hectares)

3.758.710

3.052.174

1.305.481

800.423
447.639

Norte

Sul Sudeste Centro-Oeste Nordeste

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Os principais clientes do mercado sdo os fabricantes de papel e
celulose, que representaram 44% do total de compras em 2014,
enquanto a industria da madeira e produtos de madeira foi responsavel
por 19% de participagcao do consumo.

As importacbes representam apenas uma pequena parte do mercado
florestal brasileiro. Em 2014, a produgdo importada foi de
aproximadamente 5% do total do mercado.

Fonte: IBGE - “Producao da Extracao Vegetal e Silvicultura. Site IBGE

KPMG

Participagdo de mercado

® A producao total de madeira em tora no Brasil em 2014 foi de 232.257

mil toneladas, sendo a maior parte produzida na regido Sul, como
demonstrado abaixo:

Producao por regiao (toneladas)

119.890.931

74.975.582

17.963.241 16.463.319

2.964.698

Nordeste Norte

Centro-Oeste

Sul Sudeste

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Do total da madeira produzida, o principal produto extraido é o
eucalipto, seguido pelo pinus, como apresentado a seguir:

® Eucalipto
Pinus

u Qutros

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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V. Informac0es sobre 0 mercado (9/9)

Dados macroecondmicos

Premissas macroecondmicas (Fonte: Site Bacen e Economist Intelligence Unit)

Inflagdo brasileira Taxa de cdmbio R$ / US$

® A taxa de inflacdo (IPCA) estimado para o periodo previsto de 2016- ©

2022 ¢ apresentado no grafico abaixo. Pode-se observar uma queda
entre os anos de 2016 e 2019, de acordo com as expectativas das
instituicoes consultadas pelo Bacen (Banco Central do Brasil).

A taxa de cambio média anual para o periodo de 2016-2022 ¢é
apresentada abaixo. Pode-se observar um aumento nas expectativas
do mercado sobre a taxa de cdmbio. A partir de 2021, a taxa de cdmbio
é calculada como a diferenca entre a inflacdo brasileira e norte-
americana.

9 : 460 484
115% 10,7% 5,00 asp 440 43 4 b
0.5% 450 -
7,2% 4,00 -
7,5%, 5,7% 250
51% 50% 50% 50% 50% 50 -
5,5% 3,00 -
315% L) L L L L L L L L L 2,5()27
g0\ g\ g0NS 6B W TE 8B 9 08 & ® 2,00 ¥

Inflagdo americana

P AL LV TN L ULV e T A\

PIB Brasil

® A taxa de inflacdo dos Estados Unidos estimada para o periodo entre @
2016 e 2022 é demonstrada abaixo. No grafico sdo observados
crescimentos dos indices de precos nos anos de 2016 e 2017, em
relacdo a 2015. No longo prazo a tendéncia é de estabilizagdo, com a
manutencao do indice em aproximadamente 1,8% ao ano, de acordo
com projecoes feitas pela The Economist.

A projecao de PIB brasileiro estimado por instituicoes consultadas pelo
Bacen entre 2015 e 2020 é de uma queda, no biénio 2015-2016,
seguida de um crescimento baixo com tendéncia a estabilizacéo.

15% 20% 20% 20% 20%
’ >

8,0% 2,0%
1,0%

6,0%

0 0,0% Y v v v v Y
4,0% -1,0% 2% _\A0% [\ AE 2%

15% L% o, L7% 22% 19% 179 18% 18% 1,8% % ST 90O 9020 902" 02
2,0% 0% '

° -3,0%

010% L LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ LJ v
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-4,0%

Site Bacen: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas
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V- Metodologias Usadas para fins de avaliagao (1/1)

® Como parte do Laudo da Evora S.A., foram consideradas as seguintes metodologias e parametros:

Preco médio ponderado das
acoOes *

® Trata-se do preco das acdes ponderado pelo volume didrio (sigla em inglés, “VWAP") da Evora, negociados na

BM&F Bovespa, respectivamente, ajustado pelos dividendos liquidos distribuidos, no seguinte periodo:
- dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de emissao deste Laudo;

- dos 30 (trinta) dias imediatamente anteriores a data de emissdo deste Laudo.

Patriménio liquido por agéo

Trata-se do patriménio liquido da Companhia, apurado no relatério trimestral de 30 de setembro de 2015,
dividido pelo numero total de acoes.

Fluxo de caixa descontado

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

O periodo de projecao da Fitesa, da América Tampas e da Evora (Holding) ¢ de 5 anos e 3 meses, a contar da
data de 01 de outubro de 2015 até 31 de dezembro de 2020, mais perpetuidade;

Para a Crown Embalagens, o periodo de projecdo é de 01 de outubro de 2015 a 31 de dezembro de 2023 (8
anos e 3 meses), mais perpetuidade, pois, nao obstante a normalizacdo, em 2020, do volume de vendas
projetado pela Crown, apenas em 2022 ocorre o encerramento do seu beneficio fiscal e, consequentemente,
a normalizacdo do fluxo de caixa descontado.

* Até a emisséo deste Laudo, néo foi divulgado Fato Relevante, conforme cronograma da OPA informado pela Administragdo da Companhia.

KPMG
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VI Preco meédio ponderado das acoes (1/1)

® Foi utilizada a anélise do Valor de Mercado com base nas cotacdes das acdes transacionadas na BM&F Bovespa.

® Utilizamos a média diaria ponderada pelo volume da cotacdo do fechamento no seguinte periodo:

— dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de emissédo desse Laudo, ponderado pelo volume diério;

— dos 30 (trinta) dias imediatamente anteriores a data de emissao desse Laudo, ponderado pelo volume diario;

Para fins dessa anélise foi considerado o preco de fechamento das acoes da Evora ponderado pelo volume diario BM&F Bovespa.

Os valores foram calculados com base em informacdes de mercado. Ressalta-se que os resultados podem apresentar distorgcoes, caso comparados
com valores calculados com base em informacdes nao divulgadas sobre a Companhia.

2.500 - 52 00[ 53,00
52,00 ’ 52,00
2.000 A
PN I 51,00 ©@
/ 3
o 1.500 A - 50,00 ©
E | 4000 2 VWAP 12 meses:
S ] R$ 50,62/ agéo
= 1.000 4 L 4800 &
47,95 3
- 47,00 &
500 A
- 46,00
0 - - 45,00
&) o) &) &) ) ©
N N N N N N N N N
N N N Q N N N Q N N N N N
SR T I R N R R O
K& K& e e e RE R e Re RE Re R q:\\
"Volume"

=—"Preco da acdo"
Fonte: Bloomberg, 27/01/2016.

Nota 1: Numero de acdes da Companhia informada na ITR 30/09/2015.
Nota 2: Esses valores foram baseados em informacées de mercado.

Nota 3: Ndo houve movimentagoes apos 10/12/2015 nas agdes PN, sendo considerado entéo o valor dessa data, de R$ 52,00, para a VWAP de 30 dias.
Nota 4: Ndo houve movimentacdes nas acdes ON no periodo analisado.
Nota 5: Até a emisséo deste Laudo, nédo foi divulgado Fato Relevante, conforme cronograma da OPA informado pela Administragcdo da Companhia.
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VIl Patrimonio Liauido por agao (1/1)

® Essa metodologia de avaliacdo estd baseada no Patriménio Liquido da Companhia. Para a Evora essa informacao foi obtida com base na ITR
revisada por auditores independentes de 30 de setembro de 2015, em BR GAAP. O valor do Patriménio Liquido apurado foi subsequentemente

dividido pelo nimero total de acdes da Companhia.

Evora S.A. (em R$ '000)

Total de ativos 3.740.716
Total de passivos 2.733.892
Patrimonio liquido 1.006.824

Nuamero de acoes

Total de agdes ON 5.962.454
Total de acdes PN 11.924.908
Total de acoes 17.887.362
|Prego por acao (em R$) 56,29

Fonte: ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2015.
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VIl Valor econdmico da Companhia (1/26)

Fluxo de caixa descontado

Premissas Gerais

O fluxo de caixa descontado esta fundamentado no conceito de que o
valor de uma empresa ou negécio esta diretamente relacionado aos
montantes e as épocas nos quais os fluxos de caixa livres, oriundos de
suas operacgoes, estardo disponiveis para distribuicdo. Portanto, para
0s acionistas, o valor da empresa é medido pelo montante de recursos
financeiros a serem gerados no futuro pelo negdécio, descontados a
valor presente, para refletir o tempo, o custo de oportunidade e o risco
associado a essa distribuicao.

Esse método também captura os ativos intangiveis, tais como marca,
carteira de clientes, carteira de produtos e participacao de mercado, na
medida em que todos esses ativos se refletem na capacidade de a
empresa gerar resultados.

Para os fins da avaliacdo, considera-se que 100% dos excedentes de
caixa estardo disponiveis para distribuicdo na época em que forem
gerados.

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operacdoes 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 geracdo de caixa) e subtraem-se
0s investimentos, a necessidade de capital de giro, e 0s aumentos ou
diminuicdes no endividamento. Outros itens com efeito sobre o fluxo
de caixa da empresa também sao considerados quando apropriado.

As Controladas avaliadas pela metodologia do fluxo de caixa
descontado foram a Fitesa, a Crown Embalagens, a América Tampas e
a Evora (Holding).

Data-base da avaliagéo:

30 de setembro de 2015.

KPMG

Periodo de projegao:

Para a Fitesa, para a América Tampas e para a Evora (Holding), o
periodo de projecéo é de 1 de outubro de 2015 a 31 de dezembro de
2015 no primeiro ano, e anualmente até 31 de dezembro de 2020 (5
anos e 3 meses) quando a empresa atinge a sua capacidade instalada,
mais perpetuidade.

Para a Crown Embalagens, o periodo de projecdo é de 1 de outubro de
2015 a 31 de dezembro de 2015 no primeiro ano, e anualmente até 31
de dezembro de 2023 (8 anos € 3 meses), mais perpetuidade, pois,
nao obstante a normalizacao, em 2020, do volume de vendas projetado
pela Crown, apenas em 2022 ocorre o encerramento do seu beneficio
fiscal e, consequentemente, a normalizagdo do fluxo de caixa
descontado.

Moeda de projegao:

Para a Fitesa, as projecoes foram realizadas nas moedas funcionais de
cada pais, em termos reais (desconsiderando o efeito inflacionério), e
posteriormente convertidas para Reais (R$).

Para a Crown Embalagens, América Tampas e para a Holding, as
projecdes foram realizadas em milhares de Reais (R$ mil) em termos
reais (desconsiderando 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 estd apresentada no
Anexo Il

E importante ressaltar que os fluxos de caixa foram descontados no
meio do periodo.
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VIl Valor economico da Companhia (2/26)

Fluxo de caixa descontado

Taxa de crescimento na perpetuidade:

® Nao foi considerado um crescimento real na perpetuidade, uma vez
que as empresas atingem a sua capacidade instalada.

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 projecéo.

® O valor da perpetuidade foi calculado da seguinte maneira:

Fluxo de caixa livre do
Valor da Ultimo ano normalizado FCnx{1+g)
perpetuidade a0 _ =
final do Ultimoano ~  (Taxa de desconto - Taxa (i-g)
da projecao de crescimento da

perpetuidade)

Principais consideragoes:

® A avaliacdo do fluxo de caixa descontado foi efetuada considerando um
cenario em que a Evora e suas controladas permanecem em sua
configuracdo atual, ou seja, sem levar em consideracdo possiveis
efeitos resultantes da Oferta e/ou do cancelamento de registro
pretendido.

® O Laudo considerou o plano de negdcios de cada uma das empresas
avaliadas pelo fluxo de caixa descontado - Fitesa, Crown Embalagens,
América Tampas e Evora (Holding).
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VIl Valor econamico da Companhia (3/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Volume e prego médio Receita liquida

® O volume de venda projetado pela Fitesa foi baseado no plano de ® A tabela demonstra a evolucédo da receita liquida consolidada da Fitesa
negécios elaborado pela Administracdo para os anos posteriores, ao longo dos anos projetados:
conforme o mercado de atuacdo da Fitesa. 36,6%

® Os precos médios de venda sdo definidos individualmente nos
contratos de fornecimento firmados pela Fitesa com seus clientes,
sendo estimados através de uma taxa média de preco por pais.

® Ao longo do periodo projetado, a queda real de precos médios da
Fitesa é consequéncia dos incrementos estimados na capacidade
produtiva instalada, a qual requer flexibilizacdo das negociacdes dos
precos de venda, dado o ambiente altamente competitivo no qual a
Empresa esta inserida. Além disso, sao previstos 0s vencimentos de
alguns contratos importantes, fato que gera a necessidade da reducéo
real de precos para viabilizar a conquista de novos clientes.

® O gréfico abaixo ilustra o volume total durante o periodo projetivo, 2015 (* ) 2016 2017 2018 2019 2020
juntamente com o preco médio em termos reais praticado ao longo

. I Receita liquida (R$ MM) —*— % crescimento
das projecoes:

( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.

2,80
2,75 2,75
Custo do produto vendido
® O custo varidvel é formado pelo custo da matéria-prima, o
polipropileno.
® Os custos fixos foram estimados a partir do plano de negdcios da
PR R Fitesa. A variagdo desses custos ocorrem pela receita e da expansao
da Empresa. As linhas de custos contempladas nesse grupo foram:
— Remuneracao; — Energia;
2015 (*) 2016 2017 2018 2019 2020 — Manutencéo; — Outros custos.

mmm Volume Fitesa (em kg) —=— Preco médio (USD / unid)
( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.

© 2016 KPMG Cory e Finance Ltda., uma sc de simples ira, de
m KPMG International C ative ("KPMG Interr

firmas-membro independentes e afiliadas a
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VIl Valor economico da Companhia (4/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Despesas operacionais Bdnus

® As despesas operacionais da Fitesa estéao divididas em: ®

— Fretes: As despesas com frete foram projetadas a partir do valor
por quilo comercializado em cada pals;

— Comissdes e viagens: As despesas com comissdes e viagens
foram projetadas considerando o percentual sobre a receita liquida
orcada em 2016;

[ )
— Vendas e administrativas: As despesas com vendas e

administrativas foram estimadas conforme a projecdo da
Administracdo. Foram adicionados incrementos devido as
expansoes da Fitesa.

Depreciagéo

® Considerou-se a despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados ja
existentes, na data-base do estudo, acrescida da depreciagcao dos
novos investimentos. Para os ativos imobilizados ja existentes e para
0S novos investimentos considerou-se a depreciacao disponibilizada
pela Administragao.

® Para os ativos imobilizados & existentes e para 0S novos
investimentos considerou-se a taxa média de depreciacao aplicada em
30 de setembro de 2015 pela Fitesa, de 5,36% ao ano.

Resultado financeiro

® A metodologia utilizada para o calculo de valor econbmico néao
considera projecoes de resultados financeiros uma vez que esta tem
como objetivo estimar o valor de uma empresa com base na sua
geragao de caixa operacional.

KPMG

De acordo com os termos pré-definidos na politica da distribuicdo de
bbnus quando da aquisicao da Fiberweb, a Fitesa distribuird bénus a
cada trés anos para os colaboradores. Os valores estimados estao
contemplados na linha de resultados nao operacionais do
demonstrativo de resultado.

Imposto de renda e contribuigéo social

Para fins de célculo do imposto de renda e da contribuicdo social, os
célculos dos impostos foram baseados no regime tributéario adotado
pela Empresa e a legislacao vigente de cada pais.

Imposto de renda | Percentual
Brasil 34,0%
Peru 30,0%
México 30,0%
Estados Unidos 35,0%
Suécia 22,0%
Italia 31,4%
Alemanha 33,8%
China 25,0%
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VIl Valor econdmico da Companhia (5/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Composicéo de resultado (em R$ mil)

® No gréfico abaixo ¢é apresentado a composicdo do resultado

operacional durante o horizonte de projecao:

18,4%
18,2%
18,0% '

18,0%
17.7%

e r—

' 3.113.140 3.652.656

2.982.003 3.255.652
e 3.475.118

-161.816

2015 (*) 2016 2017 2018 2019

% Margem EBITDA
( * ) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.

2020

s Lucro liquido = Custos e despesas EEEEE Receita liquida

Investimentos

® Novos investimentos foram estimados com base no orcamento de
capital e no plano de investimento de cada unidade, tal como previsto
pela Administragao.

® A tabela a seguir ilustra a quantidade de Capex projetada para os
periodos de outubro a dezembro de 2015 a 2020:

Capex por pais (R$ '000) |  3m15| 2016| 2017| 2018
Brasil 139.388  64.355 0 0
Peru 0 0 0 197.390
Italia 0 0 0 0
México 19.251 191.837 0 0
Suécia 0 0 0 0
Estados Unidos 20.782 0 208.935 0
Alemanha 0 179.452 4.298 0
China 0 0 0 0
Total 179.421 435.643 213.233  197.390

KPMG

Reinvestimento

® Referem-se aos investimentos necesséarios a continuidade e a
manutencao da capacidade produtiva da Fitesa.

® Adotou-se como premissa o reinvestimento da depreciacdo dos ativos
existentes na data-base do estudo e novos investimentos, cujos
percentuais sdo apresentados a seguir:

| 3m15| 2016|
30%  10%

2017|
75%

2019|
74%

2018|
75%

2020
73%

Reinvestimento
% Depreciacao do periodo

Capital de giro

® As projecbes de capital de giro foram baseadas nas informacgoes
financeiras historicas fornecidas pela Administracao.

® A tabela abaixo mostra as aplicacoes e as fontes do capital de giro e
seus drivers:

Capital de giro | Prazo médio | Driver
Aplicacoes
Contas a receber de clientes 86 Dias de receita liquida
Estoques 42 Dias de CPV
Impostos a recuperar 9 Dias de receita liquida
Qutros créditos 4 Dias de receita liquida
Fontes
Fornecedores 48 Dias de CPV
Impostos e encargos sociais 7 Dias de receita liquida
Credores diversos 3 Dias de receita liquida

Nota: “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor economico da Companhia (6/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Demonstragdo de resultado

® A seguir, estao apresentadas as projecoes do resultado da Fitesa para o periodo de outubro de 2015 a dezembro de 2020, com base nas premissas

anteriormente descritas:

Fitesa - Demonstracao do resultado Hist. Hist. Hist. Hist.
R$ '000 2012 2013 2014 9M15
Receita liquida 1.210.241 1.507.320 1.775.124 1.678.452 745.914 2.982.003 3.113.140 3.255.652 3.475.118 3.652.656
Custo do produto vendido -907.403 -1.163.677 -1.362.915 -1.185.461 -618.512 -2.196.253 -2.297.283 -2.392.246 -2.547.824 -2.693.184
Despesas gerais e administrativas -118.975 -129.174 -141.662 -135.913  -62.473 -246.256 -261.920 -275.927 -287.244 -291.670
Outras despesas/receitas operacionais -2.754 1.660 -22.836 -5.016  -13.772 -3.863 -2.125 -2.153 -2.181 -2.181
EBITDA 181.109 216.129 247.711 352.062 51.158 535.631 551.812 585.327 637.868 665.621
% Margem EBITDA 15,0% 14,3% 14,0% 21,0% 6,9% 18,0% 17,7% 18,0% 18,4% 18,2%
Depreciagao e amortizagcao -114.504 -140.645 -138.644 -143.953 -61.191 -257.553 -261.227 -271.866 -273.203 -297.845
EBIT 66.605 75.484 109.067 208.109 -10.034 278.078 290.584 313.461 364.664 367.777
% Margem EBIT 5,56% 5,0% 6,1% 12,4% -1,3% 9,3% 9,3% 9,6% 10,5% 10,1%
Resultado ndo operacional 0 0 0 0 0 5.048 -24.736 -256 -36.976 -256
Resultado financeiro -57.613 -102.147 -203.311 -372.389 0 0 0 0 0 0
EBT 8.992 -26.663 -94.244 -164.280 -10.034 283.126 265.848 313.205 327.688 367.521
% Margem EBT 0,7% -1,8% -5,3% -9,8% -1,3% 9,5% 8,5% 9,6% 9,4% 10,1%
IRPJ/CSLL -3.905 14.360 -4.266 16.924 -4.426 -87.441 -82.023 -95.775 -100.995 -115.046
Lucro liquido 5.087 -12.303 -98.510 -147.356 -14.460 195.685 183.825 217.430 226.693 252.474
% Margem liquida 0,4% -0,8% -5,5% -8,8% -1,9% 6,6% 5,9% 6,7% 6,5% 6,9%
Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor economico da Companhia (7/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, e nas informagdes fornecidas pela Administracado, foram projetados os fluxos de caixa livres por pais, conforme

demonstrado a seguir.

Fitesa - Lucro liquido

Perpetuidade

R$ '000

(=) ¥ Lucro liquido -14.460 195.685 183.825 217.430 226.693 252.474 252.474
Alemanha -1.481 4.101 -3.980 8.110 7.365 7.293 7.293
Brasil -8.135 30.796  27.452 41.611 47.405  46.107 46.107
China -10.092 10.334 23.144 24.707  24.789 23.658 23.658
EUA -6.894 48.010 43.632  40.358  46.494 71.738 71.738
Italia 1.421 25.411 21.687  23.928  22.852 21.709 21.709
Mexico 1.189 19.709 17.365  21.362 27.384 26.570 26.570
Peru 3.944 26.890 26.905  26.940 21.177  28.028 28.028
Suécia 5.688  30.435 27.722 30.414 29.227  27.371 27.371

Fitesa - Depreciacao e Amortizacao

R$ '000

Perpetuidade

(+) Y Depreciagao e Amortizagao
Alemanha
Brasil
China
EUA
Italia
México
Peru
Suécia

61.191 257.553 261.227 271.866 273.203 297.845 297.845
1.278 5.378 5.171 9.824 23.312 23.555 23.555
15.316 64.463 61.983 62.470 58.257 61.174 61.174
6.625 27.886  26.814 27.024 25.202 26.464 26.464
14.273 60.076 71.347 75.881 71.955 74.673 74.673
4.916  20.693 19.897  20.054 18.701 19.638 19.638
5.128  21.685  20.755  20.918 19.507  20.484 20.484
4.690 19.739 18.979 19.128  22.168  36.050 36.050
8.965  37.733 36.282 36.567  34.101 35.808 35.808

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.

KPMG
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VIl Valor econdmico da Companhia (8/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Fluxo de caixa (continuagdo)

Fitesa - Investimentos em ampliacao
R$ '000

Perpetuidade

(-) ¥ Investimentos em ampliacao (CAPEX) -179.421 -435.643 -213.233 -197.390 0 0 0
Alemanha 0 -179.452 -4.298 0 0 0 0
Brasil -139.388  -64.355 0 0 0 0 0
China 0 0 0 0 0 0 0
EUA -20.782 0 -208.935 0 0 0 0
Itélia 0 0 0 0 0 0 0
México -19.251 -191.837 0 0 0 0 0
Peru 0 0 0 -197.390 0 0 0
Suécia 0 0 0 0 0 0 0

Fitesa - Reinvestimento (depreciacao)
R$ '000

Perpetuidade

(-) ¥ Reinvestimentos (depreciac¢ao) -18.431 -25.993 -195.921 -203.899 -202.170 -217.427 -297.845
Alemanha -385 -543 -3.878 -7.368 -17.251 -17.195 -23.555
Brasil -4.613 -6.506 -46.487 -46.852 -43.110 -44.657 -61.174
China -1.996 -2.814  -20.110 -20.268 -18.649 -19.318 -26.464
EUA -4.299 -6.063 -53.510 -56.911 -53.247 -54.511 -74.673
Italia -1.481 -2.088 -14.923 -15.040 -13.839 -14.335 -19.638
México -1.545 -2.178 -16.666 -15.688 -14.435 -14.953 -20.484
Peru -1.413 -1.992  -14.234 -14.346 -16.404 -26.316 -36.050
Suécia -2.700 -3.808 -27.211 -27.425 -25.235  -26.140 -35.808

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor economico da Companhia (8/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Fluxo de caixa (continuagdo)

Fitesa - Variacao do capital de giro

Perpetuidade

R$ '000

(+/-) Y Variacao do capital de giro -6.942 -9.213 -30.650 -33.879 -52.052 -41.528 0
Alemanha 905 5.304 -3.761  -14.114 -9.919 23 0
Brasil 8.563 -13.774 -4.304 -14.653 -11.170 69 0
China 1.083 -12.632 -23.117 -189 -1.729 33 0
EUA 4.636 -4.015 1.123 -1.691 -13.568 -27.309 0
Itdlia 1.510 2.083 1.276 -763 -633 26 0
México 3.857 -3.743 -1.768 -2.019 -6.857 26 0
Peru -1.308 -155 -685 104 -7.173  -14.435 0
Suécia -26.188 17.719 585 -556 -1.003 38 0

Fitesa - Fluxo de caixa livre

Perpetuidade

R$ '000

(=) ¥ Fluxo de caixa livre -158.063 -17.611  5.249 54.126 245.674 291.364 2.843.554
Alemanha 317 -165.212 -10.745  -3.548  3.507  13.677 92.849| [aomanna  7.9%
Brasil -128.258  10.624  38.643  42.575 51.382  62.693 457.033| |grasil 10.1%
China 4380 22.774  6.730 31.275  29.613  30.836 232.730| |china 10.2%
EUA -13.066  98.008 -146.343  57.637  51.634  64.591 915.440| |gua 7.8%
ltélia 6.367 46.099 27.837 28.178 27.081  27.038 214.707| |nalia 10,1%
México -10.621 -156.464  20.785 24573 25599  32.126 290.674| |México 9,1%
Peru 5913  44.481  30.964 -165.564  19.768  23.327 299.576| |Peru 9,4%
Suécia -14.335  82.079  37.378  39.000  37.090  37.077 340.545| |Suécia 8,0%

Perpetuidade = ) [( fluxo de caixa livre 2020, x (1 + g)) / (WACC s — )]
llg" - 0%

Nota: “9M15” refere-se ao resultado historico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VI Valor econdmico da Companhia (10/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Fluxo de caixa descontado

Fitesa - Fluxo de caixa descontado Perpetuidade
R$ '000

Taxa de desconto Alemanha 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Taxa de desconto Brasil 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Taxa de desconto China 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Taxa de desconto EUA 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Taxa de desconto ltalia 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Taxa de desconto México 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Taxa de desconto Peru 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Taxa de desconto Suécia 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Meio periodo (anos) 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 4,75
Fator de desconto Alemanha 0,99 0,94 0,88 0,81 0,75 0,70 0,70
Fator de desconto Brasil 0,99 0,93 0,85 0,77 0,70 0,63 0,63
Fator de desconto China 0,99 0,93 0,84 0,77 0,70 0,63 0,63
Fator de desconto EUA 0,99 0,94 0,88 0,81 0,75 0,70 0,70
Fator de desconto Italia 0,99 0,93 0,84 0,77 0,70 0,63 0,63
Fator de desconto México 0,99 0,94 0,86 0,79 0,72 0,66 0,66
Fator de desconto Peru 0,99 0,94 0,86 0,78 0,72 0,65 0,65
Fator de desconto Suécia 0,99 0,94 0,87 0,81 0,75 0,69 0,69

( =) Fluxo de caixa descontado Alemanha 314 -156.103 -9.414 -2.882 2.641 9.550 64.831
( =) Fluxo de caixa descontado Brasil -126.726 9.885 32.661 32.687 35.833 39.714 289.519
( =) Fluxo de caixa descontado China -4.327 21.179 5.681 23.964 20.597 19.469 146.940
( =) Fluxo de caixa descontado EUA -12.943 92.616 -128.243 46.838 38.910 45.137 639.725
( =) Fluxo de caixa descontado Italia 6.291 42.886 23.519 21.621 18.871 17.111 135.877
( =) Fluxo de caixa descontado México -10.506 -146.529 17.835 19.320 18.440 21.204 191.852
( =) Fluxo de caixa descontado Peru 5.847 41.595 26.478 -129.464 14.135 15.253 195.887
( =) Fluxo de caixa descontado Suécia -14.197  77.456 32.648 31.531 27.756 25.682 235.884
(=) Y Fluxo de caixa descontado -156.248 -17.015 1.166 43.614 177.184 193.120 1.900.515

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor economico da Companhia (11/26)

Fluxo de caixa descontado - Fitesa

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, na taxa de desconto real variando para cada pais (vide Anexo Il — Andlise da taxa de desconto) e nas

informacdes fornecidas pela Administracdo, foram projetados os fluxos de caixa livres operacionais e descontados a valor presente, considerando a
data-base 30 de setembro de 2015.

Fitesa - Fluxo de caixa descontado Perpetuidade
RS '000 B
(=) ¥ Lucro liquido -14.460 195.685 183.825 217.430 226.693 252.474 252.474
(+) > Depreciagcao e Amortizagao 61.191 257.553 261.227 271.866 273.203 297.845 297.845
(-) 3 Investimentos em ampliagao (CAPEX) -179.421 -435.643 -213.233 -197.390 0 0 0
(-) > Reinvestimentos (depreciagao) -18.431 -25.993 -195.921 -203.899 -202.170 -217.427 -297.845
(+/-) ¥ Variacéo do capital de giro -6.942 -9.213  -30.650 -33.879 -52.052  -41.528 0
(=) ¥ Fluxo de caixa livre -158.063 -17.611 5.249 54.126 245.674 291.364 2.843.554
(=) > Fluxo de caixa descontado -156.248 -17.015 1.166 43.614 177.184 193.120 1.900.515
Y dos fluxos de caixa descontado (Periodo explicito) 241.822
. "n (+) Ativo circulante (A) 368.810
Taxa de crescimento ( 9 ) . 0,00% / ( + ) Caixa e equivalentes de caixa 368.810
> Valor presente da perpetuidade 1.900.515 {41 Ativo néo circulante (B) 92.999
- ( + ) Depositos judiciais 2.560
z Enterprise value 2.142.337 (+ ) Impostos diferidos 69.449
|Ajustes economicos (A+ B + C + D) (1_622_452 D (+ ) Impostos a recuperar 10.377
( + ) Outros créditos e valores 10.613
[Equity Value 519.885 | (- ) Passivo circulante (C) -301.720
(- ) Empréstimos e financiamentos -301.703
( - ) Partes relacionadas -17
(-) Passivo nao circulante (D) -1.782.541
(- ) Empréstimos e financiamentos -1.5691.141
(-) Provisdes -5.363
(- ) Impostos diferidos -67.625
Perpetuidade =} [( fluxo de caixa livre 2020,,,;s x (1 + g)) / (WACC ;s - 9] (-) Credores diversos -22.830
"g" =0% ( - ) Partes relacionadas -95.583

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor econamica da Companhia (12/26)

Fluxo de caixa descontado — Crown Embalagens

Volume e prego médio

® O volume de vendas foi baseado nas informacdes contidas no plano de
negécios de longo prazo, aberto por cliente, elaborado pela
Administracédo da Crown Embalagens.

® As variagbes anuais nos volumes projetados estao em linha com o
planejamento estratégico da Empresa, e sdo decorrentes da mudanca
no mix da carteira de clientes pelo vencimento de contratos com
clientes que a Companhia espera nao renovar integralmente em
termos de volume e pela conquista de outros contratos estratégicos,
sem reducéo dos volumes vendidos pela Companhia.

® Os precos médios de venda sdo definidos individualmente nos
contratos de fornecimento firmados pela Crown Embalagens com
seus clientes, e podem sofrer variacdes reais ao longo dos anos,
resultantes de negociacoes especificas com clientes estratégicos e/ou
alteracdes no mix de latas vendidas.

® O gréfico abaixo demonstra a evolucdo do volume comercializado e do
preco médio de venda praticado para cada ano:

0,33

0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28

.\-

2015(*) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Volume Crown (em milhdes de latas) —=— Prego médio (R$ / unid)

( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.

m 016 KPMG Corpo
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® Nota-se a normalizacédo do volume projetado a partir de 2020,
decorrente da estabilizacdo das vendas estimadas pela Crown.

Receita liquida

® A tabela abaixo mostra as respectivas projecoes para a receita liquida:
23,4%

2015(*) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mm Receita liquida (R$ MM) —#— % crescimento

( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.

Custo do produto vendido

® (s custos para a producao de latas sdo predominantemente formados
pelo aluminio, que representa aproximadamente 85% dos custos
varidveis totais. Os demais custos sdo gastos com manutengao, custo
com operagoes internas, embalagens e utilidades, como também o
crédito de ICMS obtido pela Crown Embalagens de 6,5%.
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VIl Valor econdmico da Gompanhia (13/26)

Fluxo de caixa descontado — Crown Embalagens

Despesas operacionais

As despesas operacionais foram projetadas em linha com o plano de
negocios, elaborado pela Administracdo da Crown Embalagens e
foram segregadas conforme abaixo:

— Fretes: foram projetadas em fungdo da receita liquida.

— Despesas com vendas e administrativas: projetada com base no
plano de negdcios.

— Outras despesas/receitas: Nessa linha foram projetadas outras
despesas estimadas pela Administracao.

Depreciagéo

Considerou-se a despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados ja
existentes, na data-base do estudo, acrescida da depreciagcao dos
novos investimentos.

Para os ativos imobilizados ja existentes e para 0S novos
investimentos considerou-se a taxa média de depreciacao de 5,0% ao
ano.

Resultado financeiro

A metodologia utilizada para o célculo de valor econdmico nao
considera projecoes de resultados financeiros uma vez que esta tem
como objetivo estimar o valor de uma empresa com base na sua
geragao de caixa operacional.

Imposto de renda e contribuigéo social

Para fins de célculo do imposto de renda e da contribuicdo social, os
célculos dos impostos foram baseados no regime tributéario adotado
pela Crown Embalagens e a legislacdo vigente (Lucro Real).

Foi contemplado nas projecoes até o ano de 2022 o beneficio fiscal
obtido na Zona Franca de Manaus e em Sergipe, com uma reducao de
75% do imposto de renda. Este beneficio foi concedido para
implantacdo das fébricas na regido e a Administracdo da Companhia
trabalha com a hipétese do prazo nao ser estendido.

Composigdo de resultado (em R$ milhdes)

I ucro liquido

No gréafico abaixo ¢é apresentada a composicdo do resultado

operacional durante o horizonte de projecao:

22,0% 21,0% 21,2% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2% 21,2%

16,7%

2015 (*)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Custos e despesas  EEEEE Receita liquida % Margem EBITDA

( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.
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VIl Valor economico da Companhia (14/26)

Fluxo de caixa descontado — Crown Embalagens

Investimentos Capital de giro

® O novos investimentos foram estimados com base no orcamento de ® As projecoes de capital de giro foram baseadas nas informacoes
capital da Crown Embalagens para os préximos anos, tal como financeiras historicas fornecidas pela Administracao.

revisto pela Administracao. . o . .
P P ¢ ® A tabela abaixo mostra as aplicacoes e as fontes do capital de giro e

® Para o ano de 2016, o investimento estimado é de R$ 37 milhdes, seus drivers:
conforme detalha o quadro abaixo:

Capital de giro | Prazo médio | Driver
Capex (R$ '000) | 2016 AplicagGes _ . ——
Contas a receber de clientes 87 Dias de receita liquida
Balanceadores Estoques 76 Dias de CPV
Slick Can Impostos a recuperar 4 Dias de receita liquida
Squat Can Outros créditos 1 Dias de receita liquida
Fontes
Outros Fornecedores 82 Dias de CPV
Total Saléarios e encargos sociais 6 Dias de CPV + desp. operacionais
Tributos a pagar 4 Dias de receita liquida
Outros passivos 9 Dias de receita liquida

Reinvestimento

® Referem-se aos investimentos necesséarios a continuidade e a
manutencao da capacidade produtiva da Crown Embalagens.

® Adotou-se como premissa o reinvestimento de um percentual de
100% da depreciacao dos ativos existentes na data-base do estudo e
novos investimentos.
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VI Valor econdmico da Companhia (16/26)

Fluxo de caixa descontado — Crown Embalagens

Demonstragao de resultado

® A seguir, estdo apresentadas as projecoes do resultado da Crown Embalagens para o periodo de outubro de 2015 a dezembro de 2023, com base

nas premissas anteriormente descritas:

Crown - Demonstracao do resultado Hist. Hist. Hist. Hist.
R$ '000 2012 2013 2014 9IM15
Receita liquida 1.005.237 1.194.330 1.515.713 1.147.615 722.210 1.783.111 1.796.115 1.812.761 1.829.494 1.842.920 1.842.920 1.842.920 1.842.920
Custo do produto vendido -729.342  -837.225 -1.094.238 -883.545 -586.526 -1.300.642 -1.325.772 -1.332.857 -1.339.752 -1.349.841 -1.349.841 -1.349.841 -1.349.841
Despesas com vendas -34.334 -64.662 -74.487 -37.899  -25.829 -63.263 -64.087 -65.043 -66.025 -66.831 -67.137 -67.347 -67.347
Despesas gerais e administrativas -16.101 -20.605 -26.201 -16.830 -6.257 -26.984 -28.334 -29.750 -31.238 -32.487 -33.462 -34.131 -34.131
EBITDA 225.460 271.838 320.787 209.341 103.598 392.222 377.923 385.110 392.480 393.762 392.481 391.601 391.601
% Margem EBITDA 22,4% 22,8% 21,2% 18,2% 14,3% 22,0% 21,0% 21,2% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2% 21,2%
Depreciagao e amortizagao -30.690 -28.534 -38.161 -38.262 -13.120 -54.851 -56.689 -59.680 -62.829 -66.144 -69.634 -73.308 -77.175
EBIT 194.770  243.304 282.626  171.080 90.478 337.371 321.233 325.430 329.650 327.618 322.847 318.293 314.426
% Margem EBIT 19,4% 20,4% 18,6% 14,9% 12,5% 18,9% 17,9% 18,0% 18,0% 17,8% 17,5% 17,3% 17,1%
Resultado nao operacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado financeiro -35.186 -47.980 -63.033  -225.478 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 159.584  195.324 219.593 -54.398 90.478 337.371 321.233 325.430 329.650 327.618 322.847 318.293 314.426
% Margem EBT 15,9% 16,4% 14,5% -4,7% 12,5% 18,9% 17,9% 18,0% 18,0% 17,8% 17,5% 17,3% 17,1%
IRPJ/CSLL -10.107 -15.492 -14.711 39.406 -17.367 -64.795 -61.695 -62.502 -63.312 -62.922 -62.005 -61.131 -106.881
% IRPJ/CSLL aliquota (Lucro real) -6,3% -7,9% -6,7% -72,4% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -19,2% -34,0%
Lucro liquido 149.477  179.832 204.882 -14.993 73.111 272.576 259.538 262.928 266.338 264.696 260.842 257.163 207.545
% Margem liquida 14,9% 15,1% 13,5% -1,3% 10,1% 15,3% 14,4% 14,5% 14,6% 14,4% 14,2% 14,0% 11,3%
Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VI Valor econdmico da Companhia (16/26)

Fluxo de caixa descontado — Crown Embalagens

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, na taxa de desconto real de 9,61% (vide Anexo Il — Andlise da taxa de desconto) e nas informacoes fornecidas
pela Administracao, foram projetados os fluxos de caixa livres operacionais e descontados a valor presente, considerando a data-base 30 de

setembro de 2015.

Crown - Fluxo de caixa descontado

R$ '000

Perpetuidade

(=) Lucro liquido 73.111 272.576 259.538 262.928 266.338 264.696 260.842 257.163 207.545 207.545
(+ ) Depreciacao e amortizagao 13.120 54.851 56.689 59.680 62.829 66.144 69.634 73.308 77.175 77.175
(-) Investimentos em ampliacao (CAPEX) 0 -37.403 0 0 0 0 0 0 0 0
(- ) Reinvestimentos (depreciagao) -2.557 -16.560 -56.689 -59.680 -62.829 -66.144 -69.634 -73.308 -77.175 -77.175
(+/-) Variagao do capital de giro -48.493 1.655 -1.932 -3.303 -3.326 -2.518 20 14 0 0
( =) Fluxo de caixa livre 35.180 275.119 257.606 259.626 263.012 262.178 260.862 257.177 207.545 2.160.362
Fator de desconto 0,99 0,93 0,85 0,78 0,71 0,65 0,59 0,54 0,49 0,49
( =) Fluxo de caixa descontado 34.779  256.828 219.401 201.741 186.459 169.576 153.936 138.460 101.945 1.061.161
Soma dos fluxos de caixa descontado (Periodo explicito) 1.463.125 (+) Ativo circulante (A) 5.363
Tore o s EsEiaiE [ 0,00% (+ ) Aplicacoes flnancelras 4.342
Val d idad 1.061.161 (+ ) Partes relacionadas 1.022
LEU BUEEEITE E 2 DEREIL 20 : : (+) Ativo nao circulante (B) 78.324
Enterprise value 2.524.287 (+ ) Partes relacionadas 2.288
- — (+ ) Tributos a recuperar 10.185
|Ajustes econémicos (A + B + C + D) (-663.649 D (+) Imposto de renda e contribuicao social diferidos 53.532
|Equity Value 1.860.638 | (+ ) Titulos e valores mobiliarios 11.822
( + ) Depdsitos judiciais 497
(-) Passivo circulante (C) -283.855
(-) Empréstimos -253.697
(-) Dividendos a pagar -30.158
(-) Passivo nao circulante (D) -463.481
(-) Empréstimos -427.881
(-) Provisao para contingéncias -3.239
(- ) Tributos a pagar -32.360

Perpetuidade =} [( fluxo de caixa livre 2020, x (1 + g)) / (WACC ;s - g)]

ugn - 0%

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor econdmica da Companhia (17/26)

Fluxo de caixa descontado — América Tampas

Volume e prego médio Receita liquida

® A projecdo do volume de vendas foi baseada no plano de negécios de ® O grafico abaixo demonstra as projecdes de receita liquida entre
longo prazo da Empresa, considerando o mercado de atuacéo da outubro de 2015 e dezembro de 2020:
Ameérica Tampas e a alteragdo do perfil do mix de produtos da 27,6%
Empresa, que outrora comercializava preponderantemente tampas 21,1%

para garrafas, e, a partir de 2016 passa a canalizar sua producdo em
tampas especializadas, ja que essas Ultimas proporcionam um maior

valor agregado e rendimentos mais atrativos, para volumes de vendas -
menores. O movimento de queda dos volumes no ano de 2016 é
explicado por essa mudanca de perfil da Empresa.
® A partir de 2017 o plano de negécios da Américas Tampas contempla o
lancamento de novos produtos de nicho especifico no mercado, com
alto valor agregado e j& em fase de fechamento. Esse projeto ¥
impulsiona o preco médio unitario de venda e aumenta a escala da
operagao o que impacta positivamente na rentabilidade do negoécio.

2015 (*) 2016 2017 2018 2019 2020

® QO grafico abaixo ilustra o volume e o prego médio no periodo projetivo:
I Receita liquida (R$ MM) % crescimento

Volume (em milhdes de unidades) e prego médio

570
-
1.062

® Qutras receitas operacionais: projetadas a partir do incentivo de
10,00% do ICMS sobre a compra da resina utilizada como matéria
prima na producéo, conforme informado pela Administracéo.

Custo do produto vendido

® O custos varidveis de producdo representam em torno de 70% do
custo total e sdo compostos principalmente por resinas (50,80% do
custo total), e outros componentes quimicos, como pigmentos e
aditivos (5,17% do custo total). Os demais custos varidveis sdo
compostos por embalagens, energia elétrica, e outros, e foram
2015 (*) 2016 2017 2018 2019 2020 projetados de acordo com o plano de negdécios da Empresa

Os custos fixos sdo formados por servicos de terceiros, pessoal e

custos fixos em geral, e foram projetados de acordo com o Plano de
(*) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015. negocios fornecido pela Administracao.
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VI Valor econdmico da Companhia (18/26)

Fluxo de caixa descontado - América Tampas

Despesas operacionais

® As despesas operacionais foram projetadas em linha com o plano de
negocios, elaborado pela Administracdo da América Tampas e foram
segregadas conforme demonstrado abaixo:

— Fretes: as despesas com fretes sao varidveis e foram projetadas
em funcdo do faturamento da Empresa, representando em média
5,30% da receita operacional liquida ao longo do periodo projetado.

— Despesas com vendas e administrativas: essas despesas foram
projetadas conforme o plano de negdécios da América Tampas,
partindo de uma base de R$ 7.539 mil no ano de 2016, e mantendo-
se constante ao longo de todo o periodo projetado.

— Outras despesas/receitas: convém destacar que no ano de 2016 o
plano de negdcios elaborado pela Administragao contempla nessa
linha, despesas extraordindrias decorrentes do fechamento da
unidade da América Tampas na cidade de Manaus-AM.

Depreciagéo

® Considerou-se a despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados ja
existentes, na data-base do estudo, acrescida da depreciagcao dos
novos investimentos. Para os ativos imobilizados ja existentes e para
0S novos investimentos considerou-se a depreciacao disponibilizada
pela Administracao da América Tampas.

® Para os ativos imobilizados & existentes e para 0S novos
investimentos considerou-se a taxa média de depreciacao aplicada em
30 de setembro de 2015 pela América Tampas, de 6,00% ao ano.

Resultado financeiro

® A metodologia utilizada para o calculo de valor econbmico néao
considera projecoes de resultados financeiros uma vez que esta tem
como objetivo estimar o valor de uma empresa com base na sua
geragao de caixa operacional.

KPMG

Imposto de renda e contribuigéo social

Para fins de célculo do imposto de renda e da contribuicdo social, a
apuracdo dos impostos foi baseada no regime tributario adotado pela
América Tampas e a legislacdo vigente no Brasil (Lucro real) € na
Argentina, paises onde a Empresa possui unidades operacionais.

A aliguota efetiva de imposto de renda e contribuicdo social resulta da
ponderacdo entre o lucro antes dos impostos calculado para as
operacbes do Brasil e da Argentina, e as respectivas aliquotas de
imposto de renda.

Composigdo de resultado (em R$ milhdes)

No gréafico abaixo ¢é apresentada a composicdo do resultado
operacional da América Tampas durante o horizonte de projegao:

5100 . 11,4% 12,1% 13,2% 13,5%
.17 5,2%

-12 -2

2015 (*) 2016 2017 2018 2019 2020
I |_ucro liguido I Custos e despesas
I Receita liquida % Margem EBITDA

( *) Valores realizados até 30/09/2015 e projetados entre 01/10/2015 a 31/12/2015.
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VI Valor econdmico da Companhia (19/26)

Fluxo de caixa descontado - América lampas

Investimentos

® Os investimentos em ampliacdo foram estimados com base no
orcamento de capital € no plano de investimento de cada unidade, tal
como previsto pela Administracao.

® A tabela a seguir ilustra a quantidade de Capex projetada para o
periodo entre outubro de 2015 a dezembro de 2020:

Capex (R$ '000) | 3m15] 2016] 2017 2018] 2019] 2020
Injetoras 0 3.415 19.838 11.082 11.043 8.239
Implantacao unidade na Argentina 7.843 0 0 0 0 0
Equipamentos Venancio Aires 3.238 3.365 0 0 0 0
Seguranga em equipamentos 0 0 351 351 351 351
Infraestrutura 690 1.220 107 1.053 0 0
Tecnologia da informacao (Tl) 0 74 71 71 71 71
Total 11.771 8.064 20.367 12.556 11.464 8.660

Reinvestimento

® No caso da América Tampas nao houve projecao de reinvestimentos,
considerando que os investimentos contemplados em novos ativos
demonstrados no orgamento de capital (quadro acima) sao
satisfatérios para expandir a producéo e dar suporte a continuidade e a
manutencao da capacidade produtiva. Na perpetuidade adotou-se
como premissa o reinvestimento de um percentual de 100% da
depreciacao calculada.

Capital de giro

® As projecbes de capital de giro foram baseadas nas informacgoes
financeiras histéricas fornecidas pela Administracdo da América
Tampas.

® A tabela abaixo mostra as aplicacoes e as fontes do capital de giro e
seus drivers:

Capital de giro | Prazo médio | Driver
Aplicacoes
Caixa e equivalentes de caixa 1 Dias de receita liquida
Contas a receber de clientes 61 Dias de receita liquida
Estoques 63 Dias de CPV
Impostos a recuperar 11 Dias de receita liquida
Despesas pagas antecipadamente 1 Dias de receita liquida
Fontes
Fornecedores 46 Dias de CPV
Saléarios e encargos sociais 14 Dias de CPV + desp. operacionais
Tributos a pagar 1 Dias de receita liquida

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VI Valor econdmico da Companhia (20/26)

Fluxo de caixa descontado - America Tampas

Demonstragao de resultado

® A seguir, estao apresentadas as projecdes do resultado da América Tampas para o periodo de outubro de 2015 a dezembro de 2020, com base nas

premissas anteriormente descritas:

América Tampas - Demonstracao do resultado Hist. Hist. Hist. Hist.
R$ '000 2012 2013 2014 9M15
Receita liquida 105.372 114.993 125.979 79.498 23.952 125.230 159.751 168.728 181.809 193.707
Custo do produto vendido -76.423 -85.728 -101.082 -63.214 -21.497 -99.395 -126.067 -132.494 -141.363 -150.581
Despesas com vendas -7.018 -7.584 -7.967 -5.525 -1.585 -8.997 -10.528 -10.893 -11.588 -12.107
Despesas gerais e administrativas -4.293 -4.888 -4.903 -3.095 -554 -4.923 -4.923 -4.923 -4.923 -4.923
Outras despesas/receitas operacionais 661 1.281 1.344 -1.070 -568 -5.369 0 0 0 0
EBITDA 18.299 18.074 13.371 6.594 -252 6.547 18.233 20.418 23.935 26.096
% Margem EBITDA 17,4% 15,7% 10,6% 8,3% -1,1% 5,2% 11,4% 12,1% 13,2% 13,5%
Depreciacao e amortizagao -5.661 -6.109 -7.545 -6.174 -1.884 -8.019 -9.094 -9.827 -10.515 -11.035
EBIT 12.638 11.965 5.826 420 -2.135 -1.472 9.140 10.590 13.420 15.062
% Margem EBIT 12,0% 10,4% 4,6% 0,5% -8,9% -1,2% 5,7% 6,3% 7,4% 7,8%
Resultado nao operacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado financeiro -4.397 -3.738 -6.455 -14.972 0 0 0 0 0 0
EBT 8.241 8.227 -629 -14.552 -2.135 -1.472 9.140 10.590 13.420 15.062
% Margem EBT 7,8% 7,2% -0,5% -18,3% -8,9% -1,2% 5,7% 6,3% 7,4% 7,8%
IRPJ/CSLL 169 -705 570 4.867 0 -400 -2.030 -2.276 -2.758 -3.037
% IRPJ/CSLL aliquota (Lucro real) 2,1% -8,6% -90,6% -33,4% 0,0% 27,2% -22,2% -21,5% -20,5% -20,2%
Lucro liquido 8.410 7.522 -59 -9.685 -2.135 -1.872 7.110 8.314 10.663 12.025
% Margem liquida 80% 6,5% 0,0% -12,2% -8,9% -1,5% 4,5% 4,9% 5,9% 6,2%
Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VI Valor econdmico da Gompanhia (21/26)

Fluxo de caixa descontado - América lampas

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, na taxa de desconto real de 9,28% (vide Anexo Il — Andlise da taxa de desconto) e nas informacoes fornecidas
pela Administracao, foram projetados os fluxos de caixa livres operacionais e descontados a valor presente, considerando a data-base 30 de

setembro de 2015.

América Tampas - Fluxo de caixa descontado

R$ '000

Perpetuidade

( =) Lucro liquido -2.135 -1.872 7.110 8.314 10.663 12.025 12.025
(+ ) Depreciagcao e amortizagao 1.884 8.019 9.094 9.827 10.515 11.035 11.035
(-) Investimentos em ampliagdo (CAPEX) -11.771 -8.064  -20.367 -12.556 -11.464 -8.660 0
(- ) Reinvestimentos (depreciagao) 0 0 0 0 0 0 -11.035
(+/-) Variagao do capital de giro 5.058 -5.900 -7.208 -1.870 -2.715 -2.485 0
( =) Fluxo de caixa livre -6.965 -7.817 -11.371 3.714 6.999 11.915 129.566
Fator de desconto 0,99 0,94 0,86 0,78 0,72 0,66 0,66
( =) Fluxo de caixa descontado -6.888 -7.314 -9.735 2.910 5.017 7.816 84.997
Soma dos fluxos de caixa descontado (Periodo explicito) -8.193 (+ ] Ativo circulante (A)
Taxa de crescimento ("g") 0,00% (+ ) Aplicacoes financeiras
Valor presente da perpetuidade 84.997 (+) Ativo néo circulante (B)

- ( + ) Partes relacionadas
Enterprise value 76.804 ( + ) Tributos a recuperar
|Ajustes economicos (A+B + C + D) (_43 440j> (+) Imposto de renda e contribuicao social diferidos

- ( + ) Depositos judiciais

|Equity Value 33.364 | (-) Passivo circulante (C)

(-) Empréstimos
(- ) Partes relacionadas
(- ) Dividendos a pagar
(- ) Passivo nao circulante (D)
(-) Empréstimos
(- ) Provisao para contingéncias

5.382
5.382
12.059

285
11.5693
176
-12.502
-9.468

-3.026
-48.380
-33.972
-14.407

Perpetuidade =} [( fluxo de caixa livre 2020, x (1 + g)) / (WACC ;s - g)]

ugn - 0%

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor economico da Companhia (22/26)

Fluxo de caixa descontado — Evora (Holding)

Despesas

® A Evora Controladora (“Holding”) possui apenas despesas
administrativas necessarias para o suporte de sua operagao. As
despesas da Holding foram projetadas de acordo com o plano de
negocios elaborado pela Administragcdo da Companhia.

® Foram considerados dentro da demonstracdo de resultado

remuneracoes variaveis, nos anos de 2017 e 2019.
Depreciagéo

® Considerou-se a despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados ja
existentes, na data-base do estudo, acrescida da depreciagcao dos
novos investimentos.

® Para os ativos imobilizados & existentes e para 0S novos
investimentos considerou-se a taxa média de depreciacao aplicada em
30 de setembro de 2015 pela Holding, de 10% ao ano.

Resultado financeiro

® A metodologia utilizada para o calculo de valor econbmico néao
considera projecoes de resultados financeiros uma vez que esta tem
como objetivo estimar o valor de uma empresa com base na sua
geragao de caixa operacional.

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 tributério adotado
pela Holding e a legislacao vigente (Lucro Real).

® A aliquota de imposto de renda e contribuicao social considerada na
projecao foi de 34%.

Investimentos

® Novos investimentos foram estimados com base nas premissas de
investimentos, tal como previsto pela Administracao.

® A tabela a seguir ilustra a quantidade de Capex projetada para os
periodos de 2016 a 2020:

R$ '000 | 3m15] 2016 2017 2018] 2013 2020
Capex 228 878 0 0 0 0

Reinvestimento

® Adotou-se como premissa o0 reinvestimento de um percentual de
100% da depreciacao dos ativos existentes na data-base do estudo e
dos novos investimentos.

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor ecanomico da Companhia (23/26)

Fluxo de caixa descontado — Evora (Holding)

Demonstragao de resultado

® A seguir, estao apresentadas as projecoes do resultado da Holding para o periodo de outubro de 2015 a dezembro de 2020, com base nas
premissas anteriormente descritas:

Holding - Demonstracdo do resultado Hist. Hist. Hist. Hist.

R$ '000 2012 2013 2014 9M15

Receita liquida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas gerais e administrativas -14.907  -13.510  -18.502  -13.706 -4.554  -19.667 -24.227 -19.667 -31.067 -19.667
Equivaléncia Patrimonial 87.775 84.566 5.710 -164.916 0 0 0 0 0 0
Outras receitas e despesas -6.659 389 302 435 -291 0 0 0 0 0

EBITDA 66.209 71.445  -12.490 -178.187 -4.845 -19.667  -24.227 -19.667  -31.067  -19.667
Depreciagao e amortizagao -57 -64 -74 -57 -6 -27 -30 -33 -37 -41

EBIT 66.152 71.381  -12.564 -178.244 -4.851 -19.694 -24.257 -19.700 -31.104  -19.708
Resultado financeiro 330.585 27.969 34.016 23.718 0 0 0 0 0 0

EBT 396.737 99.350 21.452 -154.526 -4.851  -19.694 -24.257 -19.700 -31.104  -19.708
IRPJ/CSLL -83.048 -4.217 -1.911 -11.936 0 0 0 0 0 0

Lucro liquido 313.689 95.133 19.541 -166.462 -4.851 -19.694  -24.257 -19.700 -31.104 -19.708

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VIl Valor econdmico da Companhia (24/26)

Fluxo de caixa descontado — Evora (Holding)

Fluxo de caixa

® Com base nas premissas utilizadas, na taxa de desconto real de 9,32%, uma média das taxas de desconto das controladas (vide Anexo Il — Andlise

da taxa de desconto) e nas informacdes fornecidas pela Administracao, foram projetados os fluxos de caixa livres operacionais e descontados a
valor presente, considerando a data-base 30 de setembro de 2015.

:;I%giog - Fluxo de caixa descontado ke
( =) Lucro liquido
( + ) Depreciacao e amortizagao 6 27 30 33 37 a4 a4
(- ) Investimentos em ampliacao (CAPEX) -228 -878 0 0 0 0 0
(- ) Reinvestimentos (depreciacao) -6 -27 -30 -33 -37 -41 -41
(+/-) Variacao do capital de giro -1 277 0 0 0 0 0
( =) Fluxo de caixa livre -5.090 -20.294 -24.257 -19.700 -31.104 -19.708 -211.442
Fator de desconto 0,99 0,94 0,86 0,78 0,72 0,65 0,65
( =) Fluxo de caixa descontado -5.034 -18.982 -20.754 -15.418 -22.268 -12.906 -138.470
Soma dos fluxos de caixa descontado (Periodo explicito) -95.363 {+) Ativo circulante (A) S9001
(+) Aplicagoes financeiras 323.123
Taxa de crescimento ("g") 0,00% (+ ) Dividendos a receber 16.892
Valor presente da perpetuidade -138.470 {.+) Ativo néo circulante (B) 168.693
( + ) Devedores diversos 32
Enterprise value -233.833 ( + ) Depdsitos judiciais 67.143
(+ ) Mudtuos e créditos com partes relacionadas 95.441
|Ajustes econdmicos (A+ B + C + D) C]48_63D (+ ) Impostos a recuperar 5.607
( + ) Outros créditos e valores 470
|Equity Value -85.202 | (- ) Passivo circulante (C) -197.312
(-) Empréstimos -196.542
(- ) Dividendos a pagar -770
(-) Passivo néo circulante (D) -162.765
. _ . . _ (- ) Empréstimos -95.447
I:eflpetuoldade = [( fluxo de caixa livre 2020, x (1 +g)) / (WACC s — 9] (-} Provisio para contingéncias 67102
g = 0% (- ) Imposto de renda e contribuicao social diferidos -216

Nota: “9M15” refere-se ao resultado histérico acumulado de janeiro a setembro de 2015, e “3M15” refere-se ao resultado projetado de outubro a dezembro de 2015.
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VI Valor econdmico da Companhia (25/26)

Patrimdnio Liquido - Rio Novo Florestal

Balango Patrimonial — Rio Novo Florestal

BP Rio Novo Florestal - R$ '000 | 30/09/15
Ativo 14.019
_Ativocirculante 2.391
Caixa e equivalentes de caixa 1.737
Clientes 227
Estoques 23
Aplicagdes de recursos em despesas 354
Impostos a recuperar 50
|_Ativo naocirculante . L1754
Empresas interligadas 13
Depositos Judiciais e empréstimos compulsérios 598
Outros créditos, valores e bens 1.144
_Permanente 9.874]
Imobilizado 13.436
Deprecia¢do acumulada -3.629
Investimentos 67

BP Rio Novo Florestal - R$ '000 | 30/09/15
Passivo 14.019
_Passivocirculante 1.296
Fornecedores Nacionais 120
Empréstimos e financiamentos 139
Obriga¢des trabalhistas 310
Impostos e encargos sociais 87
Credores diversos 640
|__Passivo ndo circulante 878
Empréstimos e financiamentos 406
Provis@o para contingéncias 4721
__Patriménio liquido 1184410
Capital social 14.971
Legal 61
Lucros (prejuizos) acumulados -3.446
Lucros (Prejuizos) do exercicio 258

® Para a controlada Rio Novo Florestal, foi considerado o valor do patriménio liquido contabil de R$ 11.844 mil, tendo em vista (a) que a empresa atua
e investe exclusivamente em ativos bioldgicos e que 0os mesmos ja estdao reconhecidos pelo seu valor justo no patriménio liquido contabil em
30/09/2015, de forma que esse patrimdnio liquido contébil reflete de forma adequada seu valor de mercado, e (b) a baixa representatividade dos
seus resultados nas informacgdes financeiras consolidadas da Companhia em 30/09/2015, demonstrada pela baixa relevancia do seu ativo total e de
seu lucro liquido operacional (EBITDA), que representam, respectivamente, 0,35% do ativo total consolidado e 0,1% do lucro consolidado da

Companhia em 30/09/2015.
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VIl Valor econdmico da Gompanhia (26/26)

Consolidado

Resultado da Avaliagdo Consolidada

Avaliacio Evora S.A. - R$ '000

33.364 11.844 - 85.202
519.885
Fitesa S.A. Crown América Rio Novo Evora S.A. Valor
Embalagens -  Tampas Florestal (Holding)  Consolidado
50%de
participagdo

Preco por agdo

[Valor da Companhia (R$ '000)

1.410.210
Numero de agdes (em '000) 17.887
|Prego por acao (R$ / acao) 78,84|
-4,75% +4,75%
v \ 4
R$ 75,09 R$ 82,58

Nota 1: Considerado 50% do valor econémico da Crown Embalagens proporcional a participagdo da Evora.
Nota 2: Considerado o numero de 17.887.362 acbes, conforme ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2015.

Nota 3: A Rio Novo Florestal foi avaliada a partir do patriménio liquido contébil.

KPMG
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X Conclusao (1/1)

Resultado da Avaliagdo Consolidada

Preco por agdo

Para estimar o intervalo de valor da Companhia, consideramos o

método de fluxo de caixa descontado baseado nas expectativas | — feemoomomommm oo

da Administracdo sobre ganhos futuros, como a metodologia Valor econémico da Companhia

mais adequada para avaliar as empresas Fitesa, Crown |  beooooooomo s

Embalagens, América Tampas e Holding Evora. Patriménio Liquido

No caso da Rio Novo Florestal, consideramos que o valor do 1
patrimoénio liquido é o critério de avaliagdo mais adequado na VWAP: Ultimos 30 dias *
definicdo do seu preco justo, tendo em vista (a) que a empresa
atua e investe exclusivamente em ativos biolégicos e que 0s VWAP: Ultimos 12 meses

mesmos ja estdo reconhecidos pelo seu valor justo no -
T " 20 30

patrimoénio liquido contabil em 30/09/2015, de forma que esse

patrimoénio liquido contébil reflete de forma adequada seu valor

de mercado, e (b) a baixa representatividade dos seus
resultados nas informagdes financeiras consolidadas da
Companhia em 30/09/2015, demonstrada pela baixa relevancia
do seu ativo total e de seu lucro liquido operacional (EBITDA),
que representam, respectivamente, 0,35% do ativo total
consolidado e 0,1% do lucro consolidado da Companhia em
30/09/2015.

* Nao houve movimentacoes apds 10/12/2015 nas acoes PN. Considerado o valor da ultima transagao.

Nota 1: Nao houve movimentacdo de agées ON durante 2015 e 2016.

Nota 2: Considerado 50% do valor econémico da Crown Embalagens proporcional a participagao da Evora.

Nota 3: Considerado o numero de 17.887.362 acbes, conforme ITR revisada por auditores independentes - 3° trimestre de 2015.
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Anexo - Glossario (1/2)

Abralatas
Airlaid

BACEN

BM&F Bovespa
BP

CAGR

CAPM

COFINS
Companhia
CVM

DRE

EBIT

EBITDA

Evora

Free Float de acées
GAAP

IBGE

IPCA

ITR

Associacao Brasileira dos Fabricantes de Latas de Alta Reciclabilidade
Tipo de produto de naotecido
Banco Central do Brasil

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro

Balanco Patrimonial

Taxa de crescimento anual composta (Compounded Annualy Growth Rate)
Modelo de precificagado de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model)

Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social

Evora S.A.

Comisséo de Valores Mobiliarios
Demonstracao de Resultado do Exercicio

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

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

Evora S.A.

Quantidade de acoes livres a negociacdo no mercado.
Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de inflagdo medido pelo IBGE (indice de Precos ao Consumidor Amplo)

Informacodes Trimestrais Financeiras
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Anexo - Glossaro (2/2)

Laudo Este Laudo de Avaliacdo, datado em 28 de janeiro de 2016
Lei 6.404/76 Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Acoes
ON Acbes ordinarias

On stand alone basis Termo adotado para pressupor que a empresa opera de maneira independente

OPA Oferta Publica para Aquisicdo de acgoes

0z Ongas, unidade de medida de volume e de massa
PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integragao Social

PN Acéo preferencial

SELIC Sistema Especial de Liquidagao e Custddia

Spunbond/Spunmelt  Tipo de produto de ndotecido

Ticker Codigo da acdo negociada na BM&F Bovespa
VWAP Preco médio ponderado das agdes (Volume Weighted Average Price )
WACC Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital)



Anexo - 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 consideracéao 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 reais, de
acordo com a férmula ao lado:

KPMG

Ke

Custo do Capital Proprio

+
+
Rb
+

— 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 = Inflagcdo de longo prazo nos Estados Unidos;




Anexoll- 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 27 de
janeiro de 2015 dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte Americano
(T-Bond) de 30 anos, de 3,05% (Fonte: Bloomberg em 27/01/2016).

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 2015, que foi de 4,54% (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, que foi de 2,86% (Fonte: Bloomberg em
27/01/2016).

® Para a Fitesa, foi considerado diferencial médio dos ultimos 24 meses
anteriores a data-base da taxa de rendimento do titulo emitido em
dolar de cada pais (Fonte: Bloomberg em 27/01/2016). Alemanha, Italia
e Suécia ndo emitem titulos em dolar, portanto, foi adotado o rating de
risco baseado na nota de crédito do Moody's (Fonte: Site do Professor
Aswath Damodaran).

Prémio pelo tamanho da Companhia (Size Premium)

® Para o prémio pelo tamanho da Empresa foi considerada a taxa de
aproximadamente 3,87%, taxa esta aplicada a empresas de mesmo
porte. (Fonte: Ibbotson Associates, 2014).

KPMG

Inflagdo americana (la)

® Como base da inflacdo americana projetada, foi considerada a inflagao
anual média histérica de 1820 a 2015 dos Estados Unidos, de 2,04%
(Fonte: United States Department of Commerce).

Célculo do beta
® (O seguinte procedimento é utilizado na obtencdo dos betas:

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

— Determinacdo de suas correlagbes com mercados de acbes
relevantes; e

— Cdlculo de betas ponderados, que seréo utilizados na determinacéo
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, & 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:

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

® Onde:

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

— B = Beta Alavancado - risco de acdes 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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Anexoll- Taxa de desconto (3/4)

® Para realavancar o beta utilizou-se a seguinte férmula: ® O beta da América Tampas foi calculado a partir de uma amostra de
empresas comparaveis de capital aberto atuantes no mesmo mercado.
Br = BdA*[1 + (1 =T)*(D/E)] ® Tendo em vista que a maioria das empresas comparaveis com a
Ameérica Tampas sdo de capital fechado e que as comparaveis
® Onde: disponiveis além das selecionadas possuem uma gama mais
. abrangente de produtos, em nossa analise consideramos as empresas
— PBr = Beta Realavancado a ser usado como base para o célculo do abaixo:
custo de capital, :
Comparaveis Ticker Clsi PR Tax rate Eeta
— Bd = Beta Desalavancado - risco de agdes de empresas alavancado __Equity desalavancado
PR Berry Plastics Group, Inc. NYSE:BERY 0,836  158,4% 31,9% 0,402
comparaveis, AptarGroup, Inc. NYSE:ATR 1,064 185%  32,3% 0,946
Média 0,957 84,11%  32,12% 0,609

— T = Imposto de Renda e Contribuicdo Social, conforme aliquota

. . Fonte: Capital 1Q em 27/01/2016
efetiva da empresa analisada; e

Relevered Beta

— D/E = Divida/Patrimbnio Liquido da empresa sob andlise.

Beta 0,609

® O beta da Crown Embalagens foi calculado a partir das empresas D/E 84,11%
, . . . 0,
comparaveis de capital aberto - do mesmo setor, atuantes no Brasil e Tax 21,10%

Beta re-alavancado 1,014 |

cujo market share esteja concentrado predominantemente no mercado

brasileiro, conforme apresentado abaixo: . S
P ® O Beta do setor de tecidos (em inglés: Apparel), do mercado
americano, foi utilizado no estudo das unidades da Fitesa para o
Comparaveis Ticker Beta Debtto .y rate Beta célculo, considerando uma amostra de outros grupos, extraidos a partir
alavancado Equity desalavancado do site do Prof A hD d 27/01/2016
Rexam PLC LSE:REX 0883 285%  23,1% 0,725 o site do Professor Aswath Damodaran, em 27/01/2016.
Crown Holdings Inc. NYSE:CCK 1,954  90,4%  24,4% 1,161 Namero de D/E Beta
Ball Corporation NYSE:BLL 1,248  54,7% 13,4% 0,847 Grupo empresas Ratio Tax rate deselvanaErl
Meédia 1352 57.77% 19.37% 0,911 Apparel 63 1,06 27,86%  13,84% 0,851

Fonte: Capital 1Q em 27/01/2016

Relevered Beta

Beta 0,911
D/E 57,77%
Tax 19,20%
Beta re-alavancado 1,34 |
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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;
— Orrisco 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 custo de
capital de cada uma das Empresas. A taxa resultante antes de
impostos foi ajustada para refletir a deducgao 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).

KPMG

Célculo da Taxa de Desconto

® Nas tabelas a seguir estao apresentados os célculos do WACC:

Taxa de desconto

Taxa Livre de Risco 3,05%  3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05% 3,05%
Inflagido Americana 2,04% 2,04%  2,04%  2,04%  2,04%  2,04%  2,04%  2,04%
Beta (Realavancado) 1,008 1,008 1,029 1,006 1,014 1,018 1,018 1,036
Prémio de risco de Mercado 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54%
Risco pais 0,00% 2,86% 2,78% 0,00% 2,84% 1,57% 1,84% 0,00%
Prémio pelo tamanho da Empresa 3,87% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87%
CAPM - real - Ke (a) 9,45% 12,31% _ 12,32% 9,44% 12,31% 11,06%  11,33% 9,58%
Custo da Divida antes dos Impostos 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22%
Beneficio Fiscal da Divida 33,80% 34,00% 25,00% 35,00% 31,40% 30,00% 30,00% 22,00%
Custo da divida - real - Kd (b) 2,13% 2,13% 2,42% 2,10% 2,21% 2,26% 2,26% 2,51%
WACC
% de Capital Préprio (c ) 78,2% 78,2% 78,2% 78,2% 78,2% 78,2% 78,2% 78,2%
% de Capital de Terceiros (d ) 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
WACC real = (a*c) + (b*d) 7.86% 10,09%  10,17% 7.84% 10,11% 9,14% 9,36% 8,04%
Taxa de desconto | Crown ‘ e

Tampas
Taxa Livre de Risco 3,05% 3,05%
Inflagao Americana 2,04% 2,04%
Beta (Realavancado) 1,336 1,014
Prémio de risco de Mercado 4,54% 4,54%
Risco pais 2,86% 2,86%
Prémio pelo tamanho da Empresa 3,87% 3,87%
CAPM - real - Ke (a) 13,80% 12,33%
Custo da Divida antes dos Impostos 2,91% 7,17%
Beneficio Fiscal da Divida 19,21% 21,10%
Custo da divida - real - Kd (b) 2,36% 5,65%
WACC
% de Capital Préprio (¢ ) 63,4% 54,3%
% de Capital de Terceiros (d ) 36,6% 45,7%
WACC real = (a*c) + (b*d) 9,61% 9,28%

® Para o célculo do WACC da Holding, foram utilizadas as médias entre
as taxas utilizadas na Fitesa, Crown Embalagens e América Tampas,
resultando em uma taxa de 9,32%.
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Anexo ll-- Notas relevantes (1/4)

O Laudo foi elaborado pela KPMG Corporate Finance Ltda. ("KPMG"),
mediante solicitacdo da Evora, em consonancia com os dispositivos
aplicaveis da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.s"”), no contexto da Oferta
Publica para Aquisicdo de Acgdes ("OPA” ou "Oferta”) para fins de
cancelamento de registro de companhia aberta da Evora perante a
Comissdo de Valores Mobiligrios (“CVM") e, consequentemente, da
saida da Evora do segmento tradicional de negociacdo de valores
mobiliarios da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros ("BM&F Bovespa”).

Considerando o objetivo citado acima, este Laudo tem o objetivo de
estimar o valor patrimonial da Evora e suas controladas (em conjunto
denominadas como “Empresas”) utilizando os seguintes critérios de
avaliacdo, conforme o Anexo I, 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) relacao do patriménio liquido por agéao,
na data de 30/09/2015; (ii) preco médio da acao ponderado pelo volume
("VWAP"), com base nos 12 (doze) meses e em 30 (trinta) dias
imediatamente anteriores a 27 de janeiro de 2016, e (i) pela

metodologia do fluxo de caixa descontado.

Este Laudo ndo constitui julgamento, opinido, proposta, solicitacao,
sugestao ou recomendacao a administragdo ou acionistas da
Companhia, ou a qualquer terceiro, quanto a conveniéncia e
oportunidade, ou quanto a decisédo de aprovar ou participar da OPA.
Este Laudo, incluindo suas anélises e conclusdes (i) ndao constitui
recomendacao a qualquer membro do Conselho de Administracdo ou
acionista da Companhia, ou de qualquer de suas controladas sobre
como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a OPA e (i) ndo
poderé ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa
sobre este assunto, inclusive acionistas da Companhia.

KPMG

Os acionistas devem fazer suas préprias andlises com relacdo a
conveniéncia e a oportunidade de aceitar a Oferta, devendo consultar
seus proprios 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 consideracdo em sua analise as restricbes e caracteristicas das
fontes de informacéo utilizadas.

Nem a KPMG, nem qualquer um de seus sécios, 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 contébil. O
conteldo do presente material ndo € e nem deve ser considerado
€coOMo promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem
como recomendacgao para o preco 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 dmbito da OPA observard o
disposto na ICVM 361, a KPMG ndo fez e nao faz qualquer
recomendacao, explicita ou implicita, assim como nao expressa
qualquer opinido a respeito da definicdo de preco final das Agcbdes no
ambito da OPA ou a respeito dos termos e condicoes de qualquer
operacao envolvendo a Companhia, ou qualguer de suas controladas.

Conforme estabelecido no Item Il do Anexo lll da ICVM 361/02, as
informacdes contidas nesse Laudo foram baseadas nas
demonstracdes financeiras auditadas da Evora e nas informacoes
trimestrais financeiras, em informacdes gerenciais relacionadas a
Evora apresentadas por sua Administracdo e em informacdes
disponiveis ao publico em geral obtidas por meio de fontes publicas.
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As informacoes apresentadas a KPMG incluem fontes publicas que a
KPMG considera confidveis, contudo, a KPMG nao procedeu a
investigacdes independentes referentes a essas informacgoes,
tampouco assume responsabilidade pela precisao, exatiddao e
suficiéncia dessas informacdes. A data-base utilizada para este Laudo
de Avaliacao é de 30/09/2015.

A Evora, por meio de profissionais designados, forneceram
informacdes referentes a dados, projecoes, premissas e estimativas
relacionadas as Empresas e a seus mercados de operacoes, utilizados
neste Laudo de Avaliagao.

No decorrer dos trabalhos, efetuamos procedimentos de andlise os
quais julgamos apropriados no contexto dos trabalhos. Todavia, a
KPMG nao avaliou a integridade, suficiéncia e exatiddo das
informacdes a ela fornecidas. Quaisquer erros, alteracdes ou
modificacdes nessas informacgdes poderiam afetar significativamente a
avaliagdo 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, nao deve ser interpretado como tal.

O escopo do trabalho ora proposto ndo contempla qualquer obrigacao
da KPMG de detectar fraudes das operacdes, dos processos, dos
registros e dos documentos da Evora.

A determinacao do valor econbmico das eventuais contingéncias das
Empresas nao faz parte do escopo desse Laudo. Dessa forma, com
relacdo a tais itens, nos baseamos em informacdes e andlises
colocadas & disposicao pela Evora e seus assessores legais, sendo
portanto, a KPMG isenta de qualquer responsabilidade pelo resultado
de tais servigos.

KPMG

® Também nao faz parte do escopo deste Laudo a avaliagdo dos ativos

fixos nao operacionais e dos ativos fixos de forma individualizada das
Empresas.

Para a elaboracdo do Laudo ora ofertado a KPMG teve como
pressuposto a confianca, com expressa anuéncia da Companhia, na
exatidao, 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 informacoes 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 as Empresas 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 relagao ao grupo de contas apresentado pela
Companhia na elaboracdo das demonstracoes financeiras ou
informacodes trimestrais financeiras, publicamente disponiveis. Esse
procedimento foi adotado para permitir que as projecoes apresentadas
estivessem consistentes com o grupo de contas reportado nas
informacdes financeiras gerenciais apresentadas. Diferencas
ocasionais nos grupos de contas ndo 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, informacdoes 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 projegcdo ou nas
premissas em que estas se basearam.

Este Laudo foi gerado consoante as condicdes econdOmicas, de
mercado, entre outras, disponiveis na data de sua elaboragao, de modo
que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes 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 variacao do valor da Empresa limita-se a um intervalo de 10%, para
que fique em conformidade ao estipulado no Anexo lll, item Il da ICVM
361.

E de conhecimento do mercado que toda avaliacdo efetuada pela
metodologia 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 € da
natureza de modelos financeiros de avaliacdo 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 avaliacdo e sao reconhecidas pelo mercado
como parte da natureza do processo de avaliagao pela metodologia do
fluxo de caixa descontado.

Nao ha garantias de que as premissas, estimativas, projecoes,
resultados parciais ou totais ou conclusdes 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 varios fatores, incluindo, porém nao
se limitando a, mudancas nas condicdoes de mercado. A KPMG nao
assume nenhuma responsabilidade relacionada a essas diferencas.

KPMG

Os servicos ora propostos poderdo ser informados e subsidiados por
normas legais e regulamentares, nesse sentido, asseveramos que a
nossa legislacao € 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 avaliagdo das alternativas e dos riscos
envolvidos. Assim, é certo que podera haver interpretacdes da lei de
modo diferente do nosso. Nessas condigcoes, nem a KPMG, nem outra
firma, pode dar & Administracao da Evora total seguranca de que ela
nao sera questionada por terceiros, inclusive entes fiscalizadores.

Para a realizacdo 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
repactuacado de contratos necessarios para o negocio colimado foram
ou seréo obtidas, e que nenhuma eventual modificacdo necesséria por
conta destes atos causara efeitos patrimoniais adversos para a Evora
ou reduzird para esta os beneficios objetivados com a Oferta.

As informacbes aqui contidas, relacionadas a posicdo contébil e
financeira das Empresas, assim como do mercado, sdo aquelas
disponiveis em 30 de setembro de 2015 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 nédo assume nenhuma obrigacdo para
com a atualizagcéo, revisdo ou emenda do Laudo, como resultado da
divulgacdo de qualquer informacdo subsequente a 28 de janeiro de
2016, ou como resultado de qualquer evento subsequente.

Este Laudo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha
a ser traduzido para outro idioma, a versdao em portugués deverd
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 informacéao 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 condicbes da ICVM 361.

Até a emissado deste Laudo, ndo foi divulgado Fato Relevante acerca da
Oferta, conforme cronograma da OPA informado pela Administracao
da Companhia.

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