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O-FINANCEIRA DO BAN

- PROJETO IN

A/C Sr. Roberto de Rezende Barbosa
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 50
Séo Paulo - SP

Séo Paulo, 13 de agosto de 2020

Prezados Senhores,

De acordo com a nossa proposta comercial datada de 07 de junho de 2020, apresentamos os resultados de nossos trabalhos relacionados ao escopo de avaliagéo econémico-financeira do Banco Indusval
S.A. (“Indusval’) no &mbito de oferta publica para aquisicéo de agdes de sua emissao, a ser langada pelo acionista controlador (*Ofertante”), com finalidade de saida do Nivel 2 de governanga corporativa
da B3 - Brasil, Bolsa, Balcio, e para atendimento & Instrugao Normativa CVM (‘ICVM") 361, na data-base 31 de margo de 2020.

O presente trabalho foi preparado considerando o objetivo acima descrito, e néo deve ser utilizado para quaisquer outros propésitos, sejam eles de natureza contabil, tributario ou legal / societario.
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Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 50
Sao Paulo - SP

Sé&o Paulo, 13 de agosto de 2020

Prezados Senhores,

De acordo com a nossa proposta comercial datada de 07 de junho de 2020, apresentamos os resultados de nossos trabalhos relacionados ao escopo de avaliagéo econdmico-financeira do Banco Indusval
S.A. (‘Indusval’) no ambito de oferta publica para aquisic&o de agdes de sua emisséo, a ser langada pelo acionista controlador (*Ofertante”), com finalidade de saida do Nivel 2 de governanga corporativa
da B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo, e para atendimento 4 Instrug&o Normativa CVM (‘ICVM") 361, na data-base 31 de marco de 2020.

O presente trabalho foi preparado considerando o objetivo acima descrito, € nao deve ser utilizado para quaisquer outros propésitos, sejam eles de natureza contabil, tributario ou legal / societario.
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Sumario executivo

Contexto geral-{4/2)

= 0 Banco Indusval S.A. (‘Indusval’, “Companhia’, “Empresa’, “Banco’) é uma instituigao financeira
brasileira focada em produtos de crédito, de renda fixa e finangas corporativas para grandes e
médias empresas. O Banco fomece servigos bancarios

1. SUMARI

Contoxto-geral{2/2)
- Gpresent « biotive-ap ados srabalh
considerando-o-escopo-acinacitadopara o Oferlante: Os trabathos aqui apresentades Ao
operages devers slizad " sro-fea-distinte-daguol

derivativos, repasses do BNDES, operages de financiamento e empréstimos, em moeda
nacional e

& operagdes de financi a0 entre outros servigos
especializados. O Indusval esté listado na Bolsa de Valores de S&o Paulo (IDVL3 e IDVL4)

desde julho de 2007, e integra o Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo.

= Em 08 de junho de 2020, o Banco publicou Fato Relevante anunciando a intengo de seu
acionista controlador (‘Ofertante") de promover a saida da Companhia no Nivel 2, nos termos
dos artigos 9°, paragrafo 2°, e 11, inciso XI do estatuto social da Companhia, e segéo XI e item
113 do do Nivel 2 de

da B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo. Como
condigéo para saida do Nivel 2, sera realizada uma Oferta Publica de Aquisi¢ao de Agbes
(“OPA”) a ser langada pelo acionista controlador, conforme previsto na Instrugéo Normativa CVM
(ICVM") 361/02, com as alterages introduzidas pelas ICVMs n. 436/06, 480/09, 487/10, 492/11,
604/18 e 616/19 e no Regulamento do Nivel 2

= Asmedidas asima seinserem no contexto  de-Bance de recrganizar e reestruturar as-5uas
operagBes, segregands atividades de caracteristicas e modelos distintos em sociedades.
diferentes, bem como visam & regularizasde-de percentual de agdes em circulagéo exigido pelo
Regulamento do Nivel 2.

= Para fins de atendimento aos requisitos da ICVM 361/02, o Ofertante solicitou a assessoria da

Mazars Cabrera ia, Consultoria e Ltda. (‘Mazars” ou “nés”),
para a elaboragdo de laudo avaliagéo economico-financeira independente da Empresa no ambito
de OPA com finalidade de saida do Nivel 2 de goveranga corporativa da B3 - Brasil, Bolsa,

Balcéo, na data-base 31 de margo de 2020 (“Relatorio” ou “Laudo”)

Fontes de informagéo e dados utilizados

= Dados sobre a Empresa e suas investidas fomecidos pela administraggo do Banco
(“Administragao”):

Demonstragdes financeiras auditadas para 2018, 2019 e 2020 (3 meses).
Balancetes analiticos para 2019 e 2020 (3 meses)

Plano de negécios para os préximos 5 anos preparado pela administragéo, com projegdes
de resultados para o banco: *2020.04.013 BIP Banco Novo x Legado.xis”.

Fatos relevantes e demais documentos disponibilizados no website do Banco, em sua area
de Relagao com Investidores.

= Entrevistas com executivos da Empresa e seus assessores: Carlos Andre Hermesindo da Silva,
Alexandre Braga de Andrade, Caio Marcelo de Medeiros Melo, Luca Carpi, Pércio Freire
Rodrigues de Souza, e Rafael Silva.

= Dados e informagdes publicas. Entre outras: idades histéricos e projetados sobre
macroeconomia e parametros para calculo de taxa de desconto: projegdes macroecondmicas
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (‘Bacen’) e Bancos Centrais de cada pais
(Refatério Focus), e dados do Fundo Monetario Internacional (‘FMI’) - * World Economic
Outlook”; #-slades do website do professor Aswath Damodaran, website do Ipeadata, website

da CVM, BNDES, S&P CapitallQ, entre outros.

Sumario executivo

Contexto geral

0 Banco Indusval S.A. (‘Indusval’, "Companhia’, *Empresa’, “Banco’) ¢ uma instituigdo financeira
brasileira focada em produtos de crédito, de renda fixa e finangas corporativas para grandes e
médias empresas. O Banco fornece servios bancarios tradicionais, operagdes estruturadas,
derivativos, repasses do BNDES, operagdes de financiamento e empréstimos, em moeda
nacional e estrangeira, e operagdes de financiamento ao agronegécio, entre outros servigos
especializados. O Indusval esté listado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IDVL3 e IDVL4)
desde julho de 2007, e integra o Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.

Em 08 de junho de 2020, o Banco publicou Fato Relevante anunciando a intengéo de seu
acionista controlador (“Ofertante”) de promover a saida da Companhia no Nivel 2, nos termos
dos artigos 9°, paragrafo 2°, e 11, inciso X do estatuto social da Companhia, e segéo XI e item
11.3 do Regulamento do Nivel 2 de governanga corporativa da B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo . Como
condigao para saida do Nivel 2, sera realizada uma Oferta Publica de Aquisigéo de Agoes
(“OPA”") a ser langada pelo acionista controlador, conforme previsto na Instrugao Normativa CVM
(“ICVM") 361/02, com as alteragdes introduzidas pelas ICVMs n. 436/06, 480/09, 487/10, 492/11,
604/18 e 616/19 e no Regulamento do Nivel 2.

Essas medidas se inserem no contexto  de

e 4o das operagdes, ~pretendida pela isando (a)

seqreqar atividades de caracterfsticas e modelos distintos em sociedades diferentes, bem como
(b) reqularizar o percentual de agdes em circulagdo exigido pelo Regulamento do Nivel 2.

Para fins de atendimento aos requisitos da ICVM 361/02, o Ofertante solicitou a assessoria da
Mazars Cabrera

ia, Consultoria e Ltda. ("Mazars” ou “n6s’),
para a elaboragéo de laudo avaliagio econdmico-financeira independente da Empresa no ambito
de OPA com finalidade de saida do Nivel 2

Balcéo, na data-base 31 de margo de 2020 (“Relatério” ou “Laudo”) . O presente documento tem

de goveranga corporativa da B3 - Brasil, Bolsa,

como objetivo apresentar os resultados dos nossos trabalho:
citado para o Ofertante

0 escopo acima

1. SUMARIO EXECUTIVO

Fontes de informagéo e dados utilizados
= Dados sobre a Empresa e suas investidas forecidos pela administragdo do Banco
(“Administragdo’):
- Demonstragdes financeiras auditadas para 2018, 2019 e 2020 (3 meses).
- Balancetes anallticos para 2019 e 2020 (3 meses).

- Plano de negécios para os proximos 5 anos preparado pela administragéo, com projegdes
de resultados para o banco: “2020.04.013 BIP Banco Novo x Legado.xis”.

Fatos relevantes e demais documentos disponibilizados no website do Banco, em sua area
de Relagéo com Investidores.

*® Entrevistas com executivos da Empresa e seus assessores: Carlos Andre Hermesindo da Silva,
Alexandre Braga de Andrade, Caio Marcelo de Medeiros Melo, Luca Carpi, Pércio Freire
Rodrigues de Souza, e Rafael Silva.

* Dados e informagdes piblicas. Entre outras:

- Dados histéricos e projetados sobre macroeconomia e parametros para calculo de taxa de
desconto: projegdes macroecondmicas disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil
(Bacen’) e Bancos Centrais de cada pais (Relatério Focus), e dados do Fundo Monetario
Internacional (“FMI") - *World Economic Outlook’;

- Dados do website do professor Aswath Damodaran, website do Ipeadata, website da CVM,
BNDES, S&P CapitallQ, entre outros.
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Sumario executivo

Escopo dos trabalhos

= Procedimentos realizados para a avaliagao econémico-financeira do Indusval:

FINANCEIR,

Metodologia e Resultados (1/3)

= Prego médio ponderado das agdes.

SUMAR

Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o

prego médio ponderado das agdes foi calculado e apresentado das seguintes formas:

Sumario executivo

Escopo dos trabalhos

Procedimentos realizados para a avaliagao econémico-financeira do Indusval:

Metodologia e Resultados (1/3)

= Prego médio ponderado das agdes.

prego médio ponderado das agdes foi calculado e apresentado das seguintes formas:

Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o

- Entrevistas com a administragdo do Indusval para reforgar o entendimento sobre (i) a

operagBes realizadas, e (ii) perspectivas e planos para o futuro dos negécios.

dos dados i e

histéricos do Indusval, e do plano de
negécios existente na data-base, preparado e aprovado pela Administragao.

Avaliagdo do Indusval, considerando os critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, incluindo

(mas n&o se limitando a):

- Prego médio ponderado de cotagéo das agdes da companhia objeto na bolsa de valores
ou no mercado de balcéo organizado, discriminando os pregos das agdes por espécie e
classe: (1) dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores 4 publicagéo até a data do
fato relevante; e (2) entre a data de publicagéo do fato relevante e a data de emisséo do
laudo de avaliagao;

* Valor do patriménio liquido por ago da companhia objeto apurado nas ultimas
informagdes periodicas (anuais ou trimestrais) enviadas & CVM.

+ Valor econdmico da companhia avaliada, com indicagéo, inclusive, do valor por agao,
calculado, por pelo menos, uma das seguintes metodologias (conforme critério Mazars):
(i) metodologia de fluxo de caixa ou fluxo de dividendos descontados (com base no plano
de negécios existente); (i) multiplos de mercado; ou (iii) multiplos de transagSes
comparaveis;

- Reunides com a administragéo para solucionar duvidas, apresentar os resultados da analise

& para eventuais ajustes (conforme critério Mazars).

Emisséo de laudo completo draft e final

- i) Média ponderada dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores  data de divulgagao do
Fato Relevante relacionado & OPA (08 de junho de 2020), resultando ~ em BRL 3,13 (trés
reais e treze centavos) por ago ordinaria (ticker: IDVL3) e BRL 4,35 (quatro reais e
trinta e cinco centavos) por agao preferencial (ticker: IDVL4).

#) Média ponderada entre a data de publicagao do fato relevante referente & OPA (08 de
junho de 2020) e a data de emissé@o do Laudo (13 de agosto de 2020), resultando em BRL
2,60 (dois reais e sessenta centavos) por agéo ordinéria (ticker: IDVL3) e BRL 3,12 (trés
reais e doze centavos) por agéo preferencial (ticker: IDVL4).

Maiores detalhes sobre esta e resultados sao

na segéo ‘Pregos médios ponderados das agdes’ deste Laudo.

= Valor do patriménio liquido. Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o valor das
agbes do Banco foi calculado com base na dltima demonstragao financeira auditada que o
Indusval apresentou & CVM:

- Na data-base 31 de margo de 2020, o valor do patriménio liquido do Banco era de BRL
288.842 mil. O Indusval possui 102.821.933 ages, sendo 99.072.523 em ages ordindrias
(IDVL3) e 3.749.410 em agbes preferenciais. Desta forma, o valor da agéo conforme
critério de valor do patriménio liquido resultou em ~ BRL 2,81 (dols reais e oitenta e um
centavos) por agdo. As demonstrades financeiras do Indusval, relativas ao trimestre
encerrado em 31 de margo de 2020, foram revisados pela PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes. Maiores detalhes sobre esta metodologia e resultados
correspondentes sao encontrados na segéo “Valor do patrimonio liquido por agéo’ deste
Laudo.

Entrevistas com a administragdo do Indusval para reforcar o entendimento sobre (i) a
operagdes realizadas, e (i) perspectivas e planos para o futuro dos negdcios.

dos dados i e fir

histéricos do Indusval, e do plano de
negdcios existente na data-base, preparado e aprovado pela Administragao.

Avaliagéo do Indusval, considerando os critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, incluindo
(mas néo se limitando a):

Prego médio ponderado de cotagéo das agbes da companhia objeto na bolsa de valores
ou no mercado de balcéo organizado, discriminando os pregos das agdes por espécie e
classe: (1) dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & publicagdo até a data do
fato relevante; e (2) entre a data de publicagéo do fato relevante e a data de emissao do
laudo de avaliagao;

Valor do patrimonio liquido por agdo da companhia objeto apurado nas ultimas
informagdes periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas & CVM.

Valor econdmico da companhia avaliada, com indicagéo, inclusive, do valor por agao,
calculado, por pelo menos, uma das seguintes metodologias (conforme critério Mazars):
(i) metodologia de fluxo de caixa ou fluxo de dividendos descontados (com base no plano
de negécios existente); (i) multiplos de mercado; ou (iii) multiplos de transagdes
comparévels;

Reunides com a administrag&o para solucionar dividas, apresentar os resultados da analise
& para eventuals ajustes (conforme critério Mazars).

Emiss&o de laudo completo draft e final.

- i) Média ponderada dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & data de divulgagéo do
Fato Relevante relacionado & OPA (08 de junho de 2020), resultando ~ em BRL 3,13 (trés
reais e treze centavos) por agao ordinéria (ticker: IDVL3) e BRL 4,35 (quatro reais e
trinta e cinco centavos) por agao preferencial (ticker: IDVL4).

i) Média ponderada entre a data de publicagao do fato relevante referente 4 OPA (08 de
junho de 2020) e a data de emisséo do Laudo (13 de agosto de 2020), resultando em BRL
2,60 (dois reais e sessenta centavos) por agao ordinaria (ticker: IDVL3) e BRL 3,12 (trés
reais e doze centavos) por agéo preferencial (ticker: IDVL4).

Maiores detalhes sobre esta e resultados sdo

na segéo ‘Pregos médios ponderados das agdes’ deste Laudo.

*® Valor do patriménio liquido. Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o valor das
agdes do Banco foi calculado com base na (ltima demonstragéo financeira auditada que o
Indusval apresentou a CVM:

- Na data-base 31 de margo de 2020, o valor do patriménio liquido do Banco era de BRL
288,842 mil. O Indusval possui 102.821.933 agdes, sendo 99.072.523 em agdes ordindrias
(IDVL3) e 3.749.410 em agdes preferenciais. Desta forma, o valor da agdo conforme
critério de valor do patriménio liquido resultou em ~ BRL 2,81 (dols reais e oitenta e um
centavos) por agdo. As demonstragdes financeiras do Indusval, relativas ao trimestre
encerrado em 31 de margo de 2020, foram revisados pela PricewaterhouseCoopers
Auditores  Independentes. Maiores detalhes sobre esta metodologia e resultados
correspondentes sdo encontrados na segao ‘Valor do patrimonio liquido por agao’ deste
Laudo.
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Sumario executivo

Metodologia e Resultados (2/3)

Valor 6 Conforme critérios na ICVM 361/02, o valor econdémico do Banco

com indicagdo, inclusive, do valor por ago, deve ser calculado por, pelo menos, uma das
seguintes metodologias: (i) metodologia de fluxo de caixa ou fluxo de dividendos descontados
(com base no plano de negécios existente); (ii) multiplos de mercado; ou (i) multiplos de
transagdes comparaveis. Para este Laudo, o valor econdmico do Indusval foi estimado através

ia de fluxo de di (“DDM").

da adogo da
Principais premissas adotadas:
Data-base da avaliagao: 31 de margo de 2020 (‘data-base”).
Metodologia: Método de Renda — DDM

Periodo de projegdo: 16 (dezesseis anos) e 9 (nove) meses, correspondendo o periodo de
31 de margo de 2020 a 31 de dezembro de 2036, acrescidos de perpetuidade.

Moeda utilizada na projegao: Reais brasileiros (‘BRL" ou “R$") em termos nominais, isto &,

considerando o efeito inflacionario.

- Taxa de desconto: Calculada em BRL em termos nominais para todo o periodo projetivo de
acordo com a metodologia do Custo de Capital para os Acionistas (‘CAPM"), resultando em
16,1% a.a..

- Perpetuidade: Consideramos a inflagéo de longo prazo-meta do Bacen, adicionados por 150
(cento e cinquenta) pontos base (*bps”) (aproximadamente 60% do produto interno bruto real
de longo prazo), resultando em 5,1% a.a.

1. SUMARI

Metodologia e Resultados (3/3)

Premissas gerais e especificas: As projegdes foram baseadas em i) plano de negdcios

elaborado e aprovado pela administraéo do Banco; ii) nas demonstragdes financeiras

auditadas histéricas do Indusval; iii) em informagSes gerenciais disponibilizadas pela
Companhia; e iv) informagdes piblicas de mercado.

Aavaliagao econdmico-financeira de ativos néo é uma ciéncia exata; dado que podem
existir incertezas em relag&o ao conjunto de premissas adotadas, entendemos ser razoavel
apresentar o resultado na forma de intervalo de valores (minimo-méximo), que corresponde
a analise de sensibilidade em relag@o & taxa de desconto, utilizando um intervalo de mais
ou menos 25 pontos-base (*bps’). Esse intervalo resultou em uma variagao de +- 5% em
relagéio ao valor central, obtendo uma estimativa de valor economico do Indusval entre
BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhes, cinquenta e um mil reais) eBRL
285.457 mil (duzentos e oitenta e cinco milhes, quatrocentos cinquenta e sete mil
reais), resultando um intervalo de valor por agéo entre BRL 2,53 (dois reais e cinquenta e
trés centavos) e BRL 2,78 (dois reais e setenta e oito centavos)

® Maiores detalhes sobre esta metodologia, os resultados e as analises de sensibilidade sdo

- fluxo de dividend ' deste Laudo.

na segdo ‘Valor

Sumario executivo

Metodologia e Resultados (2/3)

Valor econémico. Conforme critérios estabelecidos na ICVM 361/02, o valor econdmico do Banco
com indicagao, inclusive, do valor por agao, deve ser calculado por, pelo menos, uma das
seguintes metodologias: (i) metodologia de fluxo de caixa ou fluxo de dividendos descontados
(com base no plano de negécios existente); (i) mltiplos de mercado; ou (i) multiplos de
transagBes comparaveis. Para este Laudo, o valor econdmico do Indusval foi estimado através
(‘DDM").

da adogéo da ia de fluxo de

Principais premissas adotadas:
Data-base da avaliagao: 31 de margo de 2020 (‘data-base")
Metodologia: Método de Renda — DDM

Periodo de projegdo: 16 (dezesseis anos) e 9 (nove) meses, correspondendo ao periodo de
31 de margo de 2020 a 31 de dezembro de 2036, acrescidos de perpetuidade. Esse periodo
foi necessario para que fosse realizado o aproveitamento total do crédito de prejuizo fiscal &
5 no longo prazo,

base negativa do Banco, assim como dos fluxos de dil

Moeda utilizada na projegdo: Reais brasileiros (‘BRL" ou *RS") em termos nominais, isto &,
considerando o efeito inflacionario.

Taxa de desconto: Calculada em BRL em termos nominais para todo o periodo projetivo de
acordo com a metodologia do Custo de Capital para os Acionistas (‘CAPM"), resultando em
16,1% aa..

Consi i do fluxo de dividendos na

correspondente a inflagio de longo prazo-meta do Bacen, adicionados por 150 (cento e
cinquenta) pontos base (‘bps’) (aproximadamente 60% do produto intemo bruto real de

longo prazo), resultando em 5,1% a.a

1. SUMARIO EXECUTIVO

Metodologia e Resultados (3/3)

- Premissas gerais e especificas: As projegdes foram baseadas em i) plano de negécios
elaborado e aprovado pela administragdo do Banco; i) nas demonstragdes financeiras
auditadas histéricas do Indusval; iii) em informagdes gerenciais disponibilizadas pela
Companhia; e iv) informagdes pblicas de mercado.

- Aavaliago econdmico-financeira de ativos ndo é uma ciéncia exata; dado que podem
existir incertezas em relagéo ao conjunto de premissas adotadas, entendemos ser razoavel
apresentar o resultado na forma de intervalo de valores (minimo-méximo), que corresponde
aanalise de sensibilidade em relagéo & taxa de desconto, utiizando um intervalo de mais
ou menos 25 pontos-base (*bps”). Esse intervalo resultou em uma variagao de +- 5% em
relagéo ao valor central, obtendo uma estimativa de valor econdmico do Indusval entre
BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhGes, cinquenta e um mil reais) eBRL

285.457 mil (duzentos e oitenta e cinco milhGes, quatrocentos cinquenta e sete mil

reais), resultando um intervalo de valor por agéo entre BRL 2,53 (dois reais e cinquenta e

trés centavos) e BRL 2,78 (dois reais e setenta e oito centavos)

* Maiores detalhes sobre esta metodologia, os resultados e as andlises de sensibilidade sao

apresentados na segao ‘Valor - fluxo de divi ’ deste Laudo.
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- PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 1. SUMARIO EXECUTIVO - PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 1. SUMARIO EXECUTIVO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2020
Sumario executivo Sumario executivo
Conclusées (1/3) Concluses (1/3)
= Com base nas metodologias adotadas neste Laudo, os resultados obtidos sao apresentados a seguir: = Com base nas metodologias adotadas neste Laudo, os resultados obtidos so apresentados a seguir:
I N N N N NN N NN NN SN BN NN BN SN BN SN BN SN BN BN SN BN SN NN SN BN SN BN SN Sy N NN N N N NN N NN NN NN BN SN BN SN BN BN SN SN BN BN SN BN SN BN SN BN SN SN S S S
1 Preco por Agio 1 1 Preco por Ac3o (BRL / agdo) 1
Valor econmico do Indusval - metodologia DOM 253 [ 278 1 Valor econémico do Indusval - metodologia DOM 253 [ 278
I Prego médio ponderado por volume (IDVLA) - periodo entre a publicagio do 2 I I Preco médio ponderado por volume (IDVL4) - periodo entre a publicagio do 32 I
Fato Relevante e a publicagdo deste Relatdrio Fato Relevante e a publicagio deste Relatdrio
I Prego médio ponderado por volume (IDVLA) - Gitimos 12 meses antes da a3 I I Prego médio ponderado por volume (IDVLA) - Gitimos 12 meses antes da a3s I
I publicagio do Fato Relevante I I publicagdo do Fato Relevante I
I Prego misdio ponderado por volume (IDVL3) - periodo entre a publicagio do 260 I I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - periodo entre a publicagdo do 260 I
Fato Relevante e a publicagio deste Relatdrio Fato Relevante e a publicagiio deste Relatério
I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - Gitimos 12 meses antes da 313 I I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - Gitimos 12 meses antes da 313 I
I publicagio do Fato Relevante I I publicagio do Fato Relevante I
1 Patrimanio liqudo por ag3o 28 1 1 Patriménio liqudo por ag3o 281 1
I 2,00 2,50 3,00 3, 00 I I 2,00 2,50 3,00 350 4,00 4,50 I
N N NN SN NN N SN NN SN NN SN NN SN BN SN SN SN BN BN SN SN SN SN SN NN SN BN S B S M NN N NN N NN NN SN SN BN SN BN SN BN SN BN SN NN SN NN SN N SN NN SN NN BN N SN S
8 a0 Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS 8 Sao Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS
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- PROJETO INDU LAUD

ND S.A. | DATA-BAS!

NDUSVAI

DE AVALIAGAO ECC
31 DE MAR

O-FINANCEIRA

Sumario executivo

I - bagoque:

- As agdes do Indusval ndo possuem grande liquidez no mercado (particularmente as agdes
preferenciais), com reduzido free float: & sem-peusas-transasses—o-gue dificulta a captura d
potencial de valorizagéo ou desvalorizagao do Banco. Sendo assim, a metodologia do pregd]]
médio ponderado das agdes do Indusval pode nao capturar de forma correta o valor d ol

|

o

Banco;

- O valor patrimonial estd  substanciade em valores historicos -e-centabeis , ndo levando em

consideragao as mergers financeiras atuais do Banco, ber-come as perspectivas futuras d
e

da empr

de valor via fluxo de

|
(DDM) leva errl

G0 as ivas de futura do Indusval e a consequente geraqs]

de dividendos para os seus acionistas, uma vez que é calculado o valor presente dos lucros
a serem distribuidos sob a forma de dividendos (fluxos de caixa ajustados em fungdo d
restrigbes relativas & distribuigo de caixa de instituigdes financeiras, tais com
requerimentos de Basiléia e indices de exigibilidade patrimonial) e valores terminais
descontados pela taxa de desconto apropriada (custo de capital proprio, ou *ke’). Est
método ¢ reconhecido como o que mais

traduz o valor de u

empreendimento, seja ele uma empresa ou um negdcio integrante de uma estrutura maior,
por capturar todo o potencial de crescimento do mercado e da empresa avaliada, em I |
cenério de atuagéo.

T N S N N N S S S N S D D N S S SN NN SN S S S
Eclnsées (213)

1. SUMARIO EXECUTIVO

Sumario executivo

- T T T I T es
[porciusses 55) 1 [porciusses @)
- : Horatura-toenioaro DBM-se-b | | * tetodoloias nalsacas. Dado e
do-ronda DCF. Dossa formao-DOM pod a
o i | ]| = s acdes do indusval ndo posstuem grande liquidez no mercado (particularmente s agdes
L N N o soocso | preferenciais), com reduzido free float, Essa caracteristica dificulta a captura do potencial d
- o N " i I valorizago ou desvalorizaggo do Banco. Sendo assim, a metodologia do_prego médic]|
" O [ | a e l B: 5
et o sopic sascoss,  Essa aderéncia do DM 2 avaliagio del ponderacodasaoes coindusvlpode 1 captrarceforma coreta vl o Barcs
bancos decorre entre outros motivos por possibiliar a modelagem dos critérios de capita O valor patrimonial esté  baseado em valores contabels hist6ricos, no levando em

1-- -—

reguiatsrio de forma mais prética que o proprio FCD. Adicionalmente, este método verr| consideragao as margens financeiras atuais do Banco,  nem as perspectivas futuras de

sendo aplicado, historicamente, em outros processos de OPA envolvendo. instituigdes rescimento da empress;

financeiras, como por exemplo: i) laudo de avaliagdo do Banco Daycoval S.A. de 14 d
A

ia de valor via fluxo de

(DDM) leva em
futura do Indusval e a consequente geragéo

agosto de 2015; ii) laudo de avaliagdo do Banco Sofisa S/A de 29 de fevereiro de 2016;

‘em 31 de margo de 2020 J

estava entre BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhGes, cinquenta e um mil reais)
BRL 285.457 mil (duzentos e oitenta e cinco milh&es, quatrocentos cinquenta e sete mil l

40 as ivas de

iii) laudo de avaliagao do Banco Indusval S.A. de 16 de maio de 2016.
de dividendos para os seus acionistas, uma vez que é calculado o valor presente dos lucros

= Concluimos que o valor calculado pela metodologia de DDM ¢ o que melhor reflete o valor a serem distribuidos sob a forma de dividendos (fluxos de caixa ajustados em fungao de

‘econdmico do Indusval. O valor para 100% das agdes do Banco ] 5

restrigbes relativas a de caixa de i tais como

requerimentos de Basiléia e indices de exigibilidade patrimonial) e valores terminais,
descontados pela taxa de desconto apropriada (custo de capital proprio, ou *ke"). Este
método &

traduz o valor de um

reais), resultando um intervalo de valor por agéo entre  BRL 2,53 (dois reais e cinquenta e l como o que mais.

trés centavos) e BRL 2,78 (dols reais e setenta e oito centavos).

empreendimento, seja ele uma empresa ou um negécio integrante de uma estrutura maior
-—— -
por capturar todo o potencial de crescimento do mercado e da empresa avaliada, em seu

|

1,=

|

|

técnica, o DDM® NI
o sof

ia do fluxo d

-

= Conforme mencionado adiante neste Laudo, nota-se que os periodos projetados em que os
cenério de aluagdo. Embora exista como melodologia aulbnom s feratura

. Tais aportes l
a5 suas participagdes, sob o isco de diuigdo em suas partcipages acionirias caso

|
a0 de

s&0 negativos

nos trés primeiros anos de projegdo) implicam

necessidades de aportes de capital por parte dos acionistas do Banco
como 20 mesmo género que a
caixa descontado (FCD ou DCF). por se basear na abordagem da renda. porém
aplicacdo especialmente recomendada para a avaliacdo de instituicdes finan

1 (n

consideram que os atuais acionistas deverdo realizar estes aportes de forma proporcional

néo o fagam, com futuros do

na

1. SUMARIO EXECUTIVO

N
[ponctusses (3/3) 1

- Essa aderéncia do DDM a avaliagdo de bancos decorre entre outros motivos pcl

I nali ntin X

I possibilitar a modelagem dos critérios de capital regulatorio de forma mais pratica que
proprio FCD. Adicionalmente, este método vem sendo aplicado, historicamente, em outros
processos de OPA envolvendo instituigoes financeiras, como por exemplo: i) laudo de
avaliagdo do Banco Daycoval S.A. de 14 de agosto de 2015; ii) laudo de avaliagdo dcl
Banco Sofisa S/A de 29 de fevereiro de 2016; e iii) laudo de avaliagao do Banco Indusvsl

S.A. de 16 de maio de 2016

= Conclusio. Concluimos que o valor calculado pela metodologia de DDM & o que melhor reflete

0 valor econdmico do Indusval. O valor para 100% das agdes do Banco  na data-hase 31 dell |
margo de 2020 estava entre BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhoes, cinquenta e ]
um mil reais) e BRL 285.457 mil (duzentos e oitenta e cinco milhdes, quatrocentos
resultando um intervalo de valor por agéo entre BRL 2,53 (dolsl |
| _reais e cinquenta e trés centavos) ¢ BRL 278 (dols resis o satenta o oito centavos). _l I

cinquenta e sete mil reais) ,

= Conforme mencionado adiante neste Laudo, nota-se que os per!odos projetados emquees ||
dividendos s&o negativos (particularmente nos trés primeiros anos de projegao) implicam
necessidades de aportes de capital por parte dos acionistas do Banco Tais aportes
consideram que os atuais acionistas deveréo realizar estes aportes de forma proporcional
as suas participagdes, sob o risco de e diluigao em sus participagoes acionarias caso
de

néo o fagam, com do na & futuros do

I
-—

0 Paulo, 13 de ago
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

indice

Sumario executivo

Infor des sobre o

Informagdes sobre a Companhia

InformagGes sobre o mercado

Metodologias adotadas na avaliagdo

Precos médios ponderados das agdes

Valor do patriménio liquido por agdo

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

indice
Sumario executivo

sobre o

informag
Informagdes sobre a Companhia
Informagdes sobre o mercado
Metodologias adotadas na avaliagédo

Precos médios ponderados das agbes

Valor do patriménio liquido por agéo

215

EEE vAzars

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados Valor econémico - fluxo de dividendos descontados 1
-
5 - -

Concluséo Conclusdo 1
-
-
Anexos Anexos 1 ﬁ

10 Sao Paulo, 13 de agosto de 2020 10 Sao Paulo, 13 de agosto de 2020

BBl vaAzars
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A AL FINANCEIRA D! A L Pl AL RA DC o IADOR
\LSA. | DAT DE MAR INDUS ATAE
Informagées sobre o avaliador Informagées sobre o avaliador
Informagées sobre o avaliador Declaragdes do avaliador Informagées sobre o avaliador Declaragdes do avaliador
= A Mazars é um grupo i integrado e it de auditoria, ia financeira, = AMazars, bem como seus sicios (e equipe) envolvidos diretamente nesse trabalho nao A Mazars é um grupo i i integrado e ir de auditoria, financeira, ® A Mazars, bem como seus socios (e equipe) envolvidos diretamente nesse trabalho nao
tributaria e empresarial e servigos contabeis. Esta presente em 89 paises, formando rede de 300 possuem agdes e/ou valores mobilirios de emissao do Indusval direta ou indiretamente, assim tributaria e empresarial e servigos contabeis. Esta presente em 89 paises, formando rede de 300 possuem agdes e/ou valores mobiliarios de emissao do Indusval direta ou indiretamente, assim
escritérios, com mais de 40.000 profissionais no mundo, sendo 1.200 na América Latina. ‘como nao administram agbes e/ou valores mobilidrios do mesmo. Nao ha qualquer conflito de escritorios, com mais de 40.000 profissionais no mundo, sendo 1.200 na América Latina. como nao administram agoes e/ou valores mobiliarios do mesmo. Nao ha qualquer conflito de
interesse que risco a i i ia a realizagao do presente trabalho. interesse que risco air a realizagao do presente trabalho.
= No Brasil desde 1995, a Mazars fornece solugdes abrangentes e personalizadas para seus No Brasil desde 1995, a Mazars fornece solugdes abrangentes e personalizadas para seus
clientes nacionais e internacionais. Sdo cerca de 800 profissionais em 5 escritérios (Sdo Paulo- = Nao ha quaisquer relagdes comerciais e crediticias que possam impactar a realizagdo do clientes nacionais e internacionais. So cerca de 800 profissionais em 5 escritérios (Sdo Paulo- = Nao h& quaisquer relagdes comerciais e crediticias que possam impactar a realizagao do
SP, Rio de Janeiro-RJ, Campinas-SP, Curitiba-PR e Barueri-SP). presente trabalho. SP, Rio de Janeiro-RJ, Campinas-SP, Curitiba-PR e Barueri-SP). presente trabalho.
= A seguir apresentamos algumas experiéncias recentes em avaliagdo econémico-financeira de = Os trabalhos desta avaliagao foram efetuadas por o A seguir apresentamos algumas experiéncias recentes em avaliagdo econdmico-financeira de = Os trabalhos desta avaliagao foram efetuadas por equipe composta por sécios (incluindo sécio
empresas abertas: pok to-o-Dirot svois-poto-projeto—Atem-di ot Hatérios-f empresas abertas: revisor), diretor, gerente séniore consultores ). Este Laudo foi emitido ap6s a aprovacdo de
dos-pele-Séei svetpelo-projot i . Este Laudo foi todos os envolvidos no projeto.

emitido apés a aprovagdo de todos os envolvidos no projeto.
i * Os honorarios de BRL 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) recebidos em conexéo com o

enGie — cvcC Estapar W Os honorérios de BRL 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) recebidos em conex@o com o eNGIC O cvo Estapar W escopo de nossos rabalhos o estgo condicionados pelos resultados da presente avaliagéo .

i escopo de nossos trabalhos nao estao condicionados pelos resultados da presente avaliagéo & . ndo haver qualquer remuneragéo varidvel ou adicional recebida
‘araa Englono o tstodo s OVC o o o s oo st mnerar do e 0 varia Saes Englot Soa siodo o CVG o bt o st e oot mrars ’ 3
ambio de auiscio e mpairment 4o aquisicia e “mpaiment para proposios N&0 hé remuneragéo varidvel, ambito de acuisgdo e Impaiment o aquisigios impaiment ra propsitos Bela Mazars ou sew no ambito deste trabalho
lagiods vaagisdo vt lagio ot vaiaciode plaas

intangiveis intangiveis ntangivels intangiueis

= Nos Ultimos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro, a Mazars n&o realizou = Nos ultimos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro, a Mazars néo realizou
qualquer trabalho, remunerado ou néo, para o Indusval, ndo tendo, portanto, recebido qualquer

qualquer trabalho, remunerado ou néo, para o Indusval, n&o tendo, portanto, recebido qualquer

valor do Ofertante ou do Indusval, a titulo de remuneragdo por quaisquer servios de valor do Ofertante ou do Indusval, a titulo de remuneragdo por quaisquer servigos de
o consultoria, avaliagéo, auditoria e assemelhados. m consultoria, avaliagdo, auditoria e assemelhados.
g Voo | | @3 suzano "GPA mile ) » ) ‘ ) Y Vot | | €5 suzano GPA mile - PP .
L K= L = Os trabalhos de avaliagéo econémico-financeira aqui apresentados foram realizados com base L R L Os trabalhos de avaliagdo econdmico-financeira aqui apresentados foram realizados com base
o do Moo oo de Avloc oo pulaste. oo de vl emi des di a0 publico e em i des sobre a Empresa formecidas pela audo o Moo oo do Al o de slocde o d it Laudode atesto em informagdes disponiveis ao publico e em informagdes sobre a Empresa fomecidas pela
Ehergano ot o st e ssios impament & valoc ) M ) o N ) Eherano ol do parmen o sgioe imgament ¢ vl - ) ; e PR
acao o siacsa ey s de vesimentos administraggo ou disponiveis ao piblico, tais como demonstrages financeiras histéricas, Sorarios makacts e o e estmanios administragéo ou disponiveis ao plblico, tais como demonstragdes financeiras  histéricas,
e g s e mangivis prets
relatérios e i des gerenciais pela administrago, e plano de negécios relatérios e i des gerenciais pela istragdo, e plano de negocios
oo | - | - | - | - preparado e aprovado pela admi do e pelos cofi istas da Empresa. oo | - | - | - | - I preparado e aprovado pela istragdo e pelos jonistas da Empresa.
Consideramos tais informagdes fidedignas. Dessa forma, a Mazars no submeteu tais dados e Consideramos tais informages fidedignas. Dessa forma, a Mazars no submeteu tais dados
informagdes a procedimentos formais de auditoria ou validaggo. informagdes a procedimentos formais de auditoria ou validagao.
1" Séo Paulo, 13 d sto de

EEE vAzars 1 13 de agosto de 2020 BBl vaAzArs

([0 (% (ws
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 2. INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR 2. INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR
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Informacgdes sobre o avaliador Informacgdes sobre o avaliador

Equipe responsavel (1/2)

= A equipe foi liderada pelo Sr. Kenzo Otsuka, um dos Sdcios responsaveis pela area de FAS - Valuations da Mazars, sendo o coordenador de todo o projeto. Para este trabalho foi utilizado um segundo

Sécio no processo de revisao (revisor independente), sendo este o Sr. Fabio Luiz Pecequilo.

= Aresponsabilidade pela execugao dos servios esteve a cargo do Sr. Victor An Shih, diretor da area de FAS — Valuations da Mazars, e o Sr. Haissam Tamer Andari, Gerente Sénior da drea de FAS —

Valuations da Mazars.

Kenzo Otsuka
Sécio — FAS / Valuation
kenzo.otsuka@mazars.com.br

Formagao:

+ Bacharel em Direito pela Faculdade de
Direito do Largo Sao Francisco — USP
Graduado em Administrag@o pela FEA —
UsP

Graduado em Engenharia Civil pela Escola
Politécnica — USP

Fabio Luiz Pecequilo
Sécio — FAS / Valuation

Formagao:
* MBA Executivo em Finangas — Insper
+ Graduado em Administragao pela PUC (SP)

Experiéncia de mais de 20 anos em finangas corporativas / servigos de consultoria em transagdes e valuation, adquiridos em
Big4 (EY) e firmas de consultorias nacionais.

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA); estudos de viabilidade econémico-financeiras, modelagem
financeiras; revisdo econdmico-financeira de contratos publicos; consultoria financeira em disputas & litigios; estudos de selegéao
de localizagéo (site-selection); e assessoria em transagdes (M&A).

Amplo conhecimento em IFRS / CPC aplicado a avaliagdes. Em sua carreira, desenvolveu conhecimento em varios setores e
industrias, incluindo servigos financeiros ( financial services ), concessoes (ferrovias, rodovias, portos, energia, e 4gua e
saneamento), agronegdcio, real estate, healthcare, IT / Telecom, entre outros.

Clientes e projetos relevantes (incluindo aqueles desenvolvidos antes da atuagéo pela Mazars):

= Financial Services: BTG Pactual, Banco ABN Amro Real, Easynvest (Advent), Societé Generale

Experiéncia de mais de 18 anos em finangas corporativas / servicos de consultoria em transagdes e valuation, adquiridos em
Big4 (EY) e empresa lider em e-commerce.

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA); estudos de viabilidade econémico-financeiras, assessoria em
transagoes (M&A); e avaliagéo de ativos alternativos como ativos biolégicos e stock options. Amplo conhecimento de IFRS / CPC
aplicados em avaliagdes, tendo realizado palestras e treinamentos sobre o tema.

Em sua carreira, desenvolveu extenso conhecimento em varios setores como servigos financeiros ( financial services ),
infraestrutura, healthcare, varejo (classico e online), papel e celulose, energia, IT / Telecom, agronegécio, entre outros.

Clientes e projetos relevantes incluem:

= Financial Services: Bradesco, Banco GM, Banco Pan, Cielo, Western Union, Elavon, Stone, Recovery

Equipe responsavel (1/2)

* A equipe foi liderada pelo Sr. Kenzo Otsuka, um dos Sdcios responsaveis pela area de FAS — Valuations da Mazars, sendo o coordenador de todo o projeto. Para este trabalho foi utilizado um segundo

Sdcio no processo de revisao (revisor independente), sendo este o Sr. Fabio Luiz Pecequilo.

* A responsabilidade pela execugédo dos servicos esteve a cargo do Sr. Victor An Shih, diretor da area de FAS — Valuations da Mazars, e o Sr. Haissam Tamer Andari, Gerente Sénior da area de FAS —

Valuations da Mazars.

Kenzo Otsuka
Sécio ~ FAS / Valuation
‘kenzo.otsuka@mazars.com.br

Formagao:

+ Bacharel em Direito pela Faculdade de
Direito do Largo S&o Francisco — USP
Graduado em Administragéo pela FEA—
usP

Graduado em Engenharia Civil pela Escola
Politécnica - USP

Fabio Luiz Pecequilo
Sécio — FAS / Valuation

Formagao:
* MBA Executivo em Finangas — Insper
*  Graduado em Administrago pela PUC (SP)

Experiéncia de mais de 20 anos em finangas corporativas / servigos de consultoria em transagdes e valuation, adquiridos em
Big4 (EY) e firmas de consultorias nacionais.

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA); estudos de viabilidade econédmico-financeiras, modelagem
financeiras; revisdo econémico-financeira de contratos publicos; consultoria financeira em disputas & litigios; estudos de selegdo
de localizagao (site-selection); e assessoria em transagdes (M&A).

Amplo conhecimento em IFRS / CPC aplicado a avaliagdes. Em sua carreira, desenvolveu conhecimento em varios setores e
industrias, incluindo servicos financeiros (  financial services ), concessées (ferrovias, rodovias, portos, energia, e dgua e
saneamento), agronegécio, real estate, healthcare, IT / Telecom, entre outros.

Clientes e projetos relevantes (incluindo aqueles desenvolvidos antes da atuagédo pela Mazars)

= Financial Services: BTG Pactual, Banco ABN Amro Real, Easynvest (Advent), Societé Generale

Experiéncia de mais de 18 anos em finangas corporativas / servigos de consultoria em transagdes e valuation, adquiridos em
Big4 (EY) e empresa lider em e-commerce.

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA); estudos de viabilidade econémico-financeiras, assessoria em
transagdes (M&A); e avaliagdo de ativos alternativos como ativos biolégicos e stock options. Amplo conhecimento de IFRS / CPC
aplicados em avaliagoes, tendo realizado palestras e treinamentos sobre o tema.

Em sua carreira, desenvolveu extenso conhecimento em vérios setores como servigos financeiros ( financial services ),
infraestrutura, healthcare, varejo (classico e online), papel e celulose, energia, IT / Telecom, agronegécio, entre outros

Clientes e projetos relevantes incluem:

= Financial Services: Bradesco, Banco GM, Banco Pan, Cielo, Western Union, Elavon, Stone, Recovery
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Informacgdes sobre o avaliador

Equipe responsavel (212)

magao:

MBA Executivo em Finangas Corporativas —
FIAUSP

Graduado em Administragao pela FEA —
usp

(Graduado em Engenharia de Alimentos pela
IMT - Escola de Engenharia Maua

issam Tamer Andari

magao:

MBA Executivo - Insper (SP)

Extens@o em M&A / Private Equity pela
University of California — Los Angeles
(UCLA)

Graduado em Economia - Insper (SP)

Experiéncia de mais de 14 anos em Corporate Finance / assessoria em transagdes, adquirida grandes firmas de consultoria (EY,
Duff & Phelps) no Brasil e no Reino Unido, e em empresas de grande porte (ltat Unibanco, P&G), com énfase em servigos
financeiros

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA) relacionados a IFRS 3 / CPC 15 e ASC 805; estudos de
viabilidade econdmico-financeira, elaborago de planos de negécios; assessoria em transagdes (M&A); avaliagéo de portfolios de
crédito e ativos complexos (stock options); e suporte & modelagem em processos de reestruturagéo.

Atuou junto ao Single Resolution Board como principal responsavel pela modelagem de toolkits e avaliagao de portfélios para
potencial resolugdo de trés bancos de médio porte dentro da Unido Europeia. Também participou de projeto de remediagéo e
debt advisory em Angola, incluindo servicos relacionados a gestao da divida publica e interagdes com érgéos reguladores (FMI),
tendo contato com membros-chave relacionados ao Ministério das Finangas e Banco Central em Luanda.

Clientes e projetos relevantes incluem:

Financial services: Royal Bank of Scotland, Barclays, GE Capital Interbanca, Intermediate Capital Group, Apollo Global
Management, Travelex, Co-op Group, London Stock Exchange, Nomura, AA Group, BTG Pactual, Itai Unibanco, Banco
Indusval, Banco Maxima, Maxima Asset Management, Redecard, Mapfre, BB Seguros, Unimed, Golden Cross, Cetelem,
Mitsui Sumitomo, Amil, BRZ Investments, TransUnion.

Experiéncia de mais de 10 anos em Corporate Finance / assessoria em transagdes, adquirida em empresa de geragdo de
energia listada em bolsa (AES Tiet8) e grandes firmas de consultoria (EY, Duff & Phelps) no Brasil.

Especialista em avaliagio de empresas e ativos intangiveis (PPA); assessoria em transagdes (M&A) e estratégias de
crescimento ( greenfield e brownfield), financiamento de projetos de infraestrutura ( Project Finance ), estudos de viabilidade
econdmico-financeira, e elaboragdo de planos de negdcios. Extenso conhecimento em transagdes no setor de energias
renovaveis, tendo participado de varios projetos de buy-side M&A, incluindo 4 transagdes efetivadas ( Enterprise Value total de
aproximadamente USD 1 bilh&o).

Amplo conhecimento nos setores de servigos financeiros (
telecomunicages, servigos, entre outros.

financial services), mineragdo, energia elétrica, infraestrutura,

Clientes e projetos relevantes incluem:

® Financial Services : Artesia, Banco do Brasil, Banco Maxima, BRZ Investimentos, Cetelem, Endurance Capital, Banco
Indusval, IRB Brasil, Mapfre, Mitsui Insurance, Legg Mason, Transunion

Informacgdes sobre o avaliador

Equipe responsavel (212)

Victor An Shih
Sécio — FAS / Valuation

Formagéo:
+  MBA Executivo em Finangas Corporativas —
FIAUSP

Graduado em Administragéo pela FEA —
usP

Graduado em Engenharia de Alimentos pela
IMT — Escola de Engenharia Maua

Haissam Tamer Andari
Gerente Sénior — FAS / Valuation

Formagéo:

+  MBA Executivo - Insper (SP)

+ Extensdo em M&A / Private Equity pela
University of California — Los Angeles
(UCLA)

Graduado em Economia - Insper (SP)
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2. INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR

Experiéncia de mais de 14 anos em Corporate Finance / assessoria em transagdes, adquirida grandes firmas de consultoria (EY,
Duff & Phelps) no Brasil e no Reino Unido, e em empresas de grande porte (Itati Unibanco, P&G), com énfase em servigos
financeiros.

Especialista em avaliagdo de empresas e ativos intangiveis (PPA) relacionados & IFRS 3/ CPC 15 e ASC 805; estudos de
viabilidade econémico-financeira, elaboragéo de planos de negécios; assessoria em transagdes (M&A); avaliagao de portfolios de
crédito e ativos complexos (stock options); e suporte @ modelagem em processos de reestruturagao.

Atuou junto a0 Single Resolution Board como principal responsével pela modelagem de toolkits e avaliagéo de portfdlios para
potencial resolugédo de trés bancos de médio porte dentro da Unido Europeia. Também participou de projeto de remediacéo e
debt advisory em Angola, incluindo servigos relacionados & gestao da divida publica e interagdes com 6rgéos reguladores (FMI),
tendo contato com membros-chave relacionados ao Ministério das Finangas e Banco Central em Luanda.

Clientes e projetos relevantes incluem:

= Financial services: Royal Bank of Scotland, Barclays, GE Capital Interbanca, Intermediate Capital Group, Apollo Global
Management, Travelex, Co-op Group, London Stock Exchange, Nomura, AA Group, BTG Pactual, Itai Unibanco, Banco
Indusval, Banco Maxima, Maxima Asset Management, Redecard, Mapfre, BB Seguros, Unimed, Golden Cross, Cetelem,
Mitsui Sumitomo, Amil, BRZ Investments, TransUnion.

Experiéncia de mais de 10 anos em Corporate Finance / assessoria em transagdes, adquirida em empresa de geragdo de
energia listada em bolsa (AES Tieté) e grandes firmas de consultoria (EY, Duff & Phelps) no Brasil.

Especialista em avaliacdo de empresas e ativos intangiveis (PPA); assessoria em transaces (M&A) e estratégias de
crescimento ( greenfield e brownfield), financiamento de projetos de infraestrutura ( Project Finance ), estudos de viabilidade
econdémico-financeira, e elaboragéo de planos de negdcios. Extenso conhecimento em transagdes no setor de energias
renovaveis, tendo participado de varios projetos de buy-side M&A, incluindo 4 transagdes efetivadas ( Enterprise Value total de
aproximadamente USD 1 bilhao).

Amplo conhecimento nos setores de servigos financeiros (
telecomunicagdes, servigos, entre outros.

financial services), mineragdo, energia elétrica, infraestrutura,

Clientes e projetos relevantes incluem:

® Financial Services : Artesia, Banco do Brasil, Banco Maxima, BRZ Investimentos, Cetelem, Endurance Capital, Banco
Indusval, IRB Brasil, Mapfre, Mitsui Insurance, Legg Mason, Transunion.
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- PROJETO |

NDUSVAI

O-FINANCEIRA

0 BANCO

Informacgées sobre a Companhia

© Banco Indusval S.A. (114)

= 0 Banco Indusval S.A. (‘Indusval’, “Companhia’, “Empresa’, “Banco’) é uma instituigao financeira
brasileira focada em produtos de crédito, de renda fixa e finangas corporativas para grandes e
médias empresas. O Banco fornece servigos bancarios tradicionais, operagdes estruturadas,
derivativos, repasses do BNDES, operagdes de financiamento e empréstimos, em moeda
nacional e

& operagdes de financi a0 entre outros servios
especializados, além de ter iniciado no terceiro trimestre de 2019 as suas atividades relacionadas
a0 SmartBank, plataforma digital com foco no atendimento de pequenas e médias empresas em
servigos de abertura de conta, emissao de boletos, pagamentos e transferéncias, emisséo de
cartdes, adquiréncia e concessao de crédito sob a forma de antecipagao de recebiveis e capital
de giro- © Indusvat ests listade ra Belsa de Valeres de Sao Raule (DVA3 ¢ 1DVA4) desde julho

de-200: " Niver-2-de "

da-B3—Brasi-Belsa—Ba

= OB dade-and od da-Rrosid Jusoel 50—4°

dade-om-106: ta-istade-na-Bolsa-de-Viak

possui 7 dependéncias, sendo 6
localizadas em grandes centros comercias brasileiros e 1 nas ilhas Cayman (‘Branch’).

Estrutura acionaria do Banco
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Informacgdes sobre a Companhia

PANHIA

P
INDUS

E-----------------I
d_eCere;

0 Banco Indusval S.A. (1/4)

I 0 Banco também possui

= 0 Banco Indusval S.A. (‘Indusval’, “Companhia’, “Empresa”, “Banco) é uma instituigao financeira nas sequintes empresas: i) BI&P Com
brasileira focada em produtos de crédito, de renda fixa e finangas corporativas para grandes e l Ltda. (‘BI&P Cereais") i) BI&P e Participactes Ltda. (‘BI&P ia"):

médias empresas. Distribuidora Intercap de Titulos e Valores Mobilidrios (*Intercap DTVM"): iv) Banco.
A ): e v) Fundo de i em direitos creditérios (*FIDC") Anga Sabem
nsignados VIl (*FIDC Anga mi")

martBan

= O Banco fornece servigos bancarios

operagdes repasses I
do BNDES, operagdes de financiamento e empréstimos, em moeda nacional e estrangeira, e
operagdes de financiamento ao agronegécio, entre outros servigos especializados, além de ter

I Qmﬂmmmgmwﬂmgﬁmm

iniciado no terceiro trimestre de 2019 as suas atividades relacionadas ao SmartBank, plataforma ietar: Banco n: -

digital com foco no atendimento de pequenas e médias empresas em servigos de abertura de
conta, emiss&o de boletos, pagamentos e transferéncias, emissao de cartoes, adquiréncia e
concesséo de crédito sob a forma de antecipagao de recebiveis e capital de giro . '

* O Banco possui 7 dependéncias, sendo 6 localizadas em grandes centros comerciais brasileiros
& 1 nas ilhas Cayman (‘Branch’).

* A Base aciondria do Banco € composto por pessoas juridicas e pessoas fisicas. conforme guadro
eauinte:

Base acionaria do Banco '

j=L=

BI&P Cereals
(i
1

1650 .
B 2779 Peisos Fiuca 2571367 AT JONMO  S4I%  MOGORTIT '
| [pp— ™ ———T— Y

15 Séo Paulo,

13 de
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FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A

Informagoes sobre a Companhia

b Banco Indusval s.a. (474)
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Had
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Informacdes sobre a Companhia

e
éqia Competitiva (2/5) Eﬁ&ﬂaﬂmmmﬁ.\

= Conforme mencionado anteriormente, no comeco de 2019 houve m retori I I - Consignado; foco em parcerias para originacdo de carteiras de crédito consignado,
entrada de nova Administragdo . que desde entdo vem buscando redesenhar e implantar uma| I I e das carteiras em fundos de direitos creditori
nova estratéqia do Banco, baseando- se no slogan “parcerias impulsionam negocios I para i dojuntoa e gestoras de fundo: I
& em linha com uma nova proposta de cultura organizacional gomo banco de atacado voltado a I

- Cash & Carry: a produtores rurais iali de ity de café

parcerias sustentaveis, através de dois principais pilares i) o Banco de atacado (*Voiter’) ml I

Banco Digital ( ). conforme d

4 sequt. I através de oferta de i) servigos de carreqo de café (compra e venda de commodit incluindol

aatuacdo com de grdos propria, sendo esta uma operacao

Voiter. O Voiter oferece agilidade nas solugues de servigos e crédito a empresas de médio e l I

grande porte, sua de de crédito através do mercado de

capitais e de parcerias com investidores, mirando também startups, que séo carentes de linhas I I B N

(compra e venda) de energia (via de energia

servicos de i)

de crédito o lvo do Voiter sdo a sequir: I e — N N
propria); ou ii) servicos de  Project Finance (assessoria em modelagem financeira)
- i i a produtores rurais e industria: i ao I I projetos (ex: usinas, parques edlicos e parques solares) e eventual suporte em partici
1 Aestratéaia do Voiter também se baseia no conceitode  babxa wiizacéo de recursos o]
1 ualinge parsimonal ¢n o, com o gm oferly 46 S0 68 GOl SRS ¢
= Corporate: atendimento a iferent e nomia (presen: ipe em I mercado de capitais (princi e 40 de operacdes de
Campinas. S&o Paulo e Belo Horizonte), com MLMEWMII privado), e atuacéo proxima e tanto com as empresas de
bancérios, crédito e, mgm&mgmmmmm

atuacdo no mercado de capitai: I

entende gue houve uma recente
entre 2019 e o primeiro frimestre de 2020 e gue esta

50 da carteira expandida do Ban:

eria um sinal do suces

B I I a start-ups e empresas do tipo fintech (nicho Qo(enclal com clientes| I I

com imento de de interface a usudrio, mas sem experiéncia em
I dessa abordagem. Também conforme indicacdo da Administracdio. ha a expectativa de
dedadose  servicos som foco em avidades de
< ergeriy, I alcancer uma carera g té BRL 3.1 bihges a0 fna de 2025 aravés da goeracho Voler
decaixa( gash 1
Laenicas I 6 vezes o tamanho da carteira na data-by
e. olugbes bancirias e ( ex, antecipacé 1

|
|
|
|
|
|
|
|
|
I emmmmmmummmammmg
|
|
|
|
|
|
|
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A-BASE: 3

Informagoes sobre a Companhia

recentes (4/3)

Em-2007 forealizade 1RO do b

FINANCEIRA DO BANCO

3. INFORMAGO! A COMPANHIA

| o
Jacontecimentos recentes (2/3)

5o de BRL v:m%mw@'l-%mmwmwmwamﬁmmw
ano; foram abertas agéneias ne Rie de Janeiro; Maringd. Uberlandia; Porte Alegre e & 6gH izacl]

IlkA“M Holding?)- E4 tratégia da Emprosa &

% indicacao-d: ; so-doB haverd-a-cracac-d

cancelaro-egistio-da-oferta:

da Guid " E 4o bndk

w&gma%m&m@w#@emwwzwmwﬂ
BM&F Bevespa S-A- — Belsa de Valeres; Mercaderias e Futures: Em 2047 o Banee

Erm 2018, foi publicade fato relevanto confirnando o fochamonts da operagde do compra

! transk &

£ 2044 & banee dou ink fase do oxp quando b " TG faz pare do da Emprosa do segregar suas atvidados o]
104-mithes—Ne BIZR-B: Iaek -&-Rark I CARREISOEHEAE & OGS GISHAIOS SR ROCSOAREE SHRFRRISE. BERLAdS Sue cada

Em 2046 © Banco anunciou proposta de oforta publica do aguisighe do ages: para gestores o aérn o propier maer vishdade o d]
cancelamento de regico do companhia abera Ra CVM come emissera do valores mobila . . e s

usara a marca Voiter e passara a ser um banco de atacado, oferecendo solugdes de servicos €

| I = Ap6s a reorganizagdo planejada, a Nova Holding criada controlara o Banco Indusval. O Ban

créditos a empresas de médio e grande porte. A participagdo do Banco no Smartbank ser

. ! s8R s

Em 2019, houve #eea de controle acionario do banco e aumento de capital no valor de R$ 300 I
milhdes. i houve a venda da i 0 societaria

controlador do Banco.

corretora (20%) no valorde ~ R$120 milhdes (além de possivel eam-out), para o acionist:

Ao final de 2019 (nos termos das cartas 039/2019-PRE e 002/2020-PRE), o Indusval apresentou | |
pedido de tratamento excepcional e relagao a0 Art. 7.3 do regulamento nivel 2 de Governanca ] |

A1

Corporativa (Desenquadramento do percentual minimo de agdes em circulagao), no qual a B3

Il
I

deferiu pedido de

em carater

manutengéo temporéria do. free float da Companhia abaixo do percentual minimo exigido peic)

Regul i hi: i fe ablic
gLy R B R e I g g e L S ——

transferida para a Nova Holding. Além disso, havera uma segregagéo de determinados ativos d
| menor liquidez e passivos, a ser realizado por meio de uma cisdo parcial do Banco Indusval e

I I uma nova sociedade (Banco Cindido).

I
|
|
|
|
|
|
|
d

MICO-FINANCEIRA DC

ANCO 3. INFORN IPANHIA

Informacdes sobre a Companhia

wmcemes (204) [kesumo dos acontecimentos recentes (3/4)

Em 2019, houve alteracio o bloco de controle acionério do banco & aumento de capital no valorl. | = Apos a reorganizagao planejada, a Nova Holding criada controlard o Banco Indusval. O Eanctj
de RS 300 milhdes
Guide corretara (20%) o valorde BRL 120 milhes (sém de possival sarm-out) para o aconista]

houve a venda da participagéo societaria na usara a marca Voiter e passara a ser um banco de atacado, oferecendo solugdes de servigos
créditos a empresas de médio e grande porte. A participagdo do Banco no Smartbank serd

controlador do Banco transferida para a Nova Holding. Além disso, havera uma segregagéo de determinados afivos de,

| ||  menor liauidez e passivos, a ser realizado por meio de uma ciso parcial do Banco Indusval ef
Ao final de 2019 (nos termos das cartas 039/2019-PRE e 002/2020-PRE), o Indusval apresentou

J| g umanova sociedade @Banco Cindido). |
pedido de tratamento excepcional em relagao ao Art. 7.3 do regulamento nivel 2 de Governanga 1 ||

Corporativa (Desenguadramento do percentual minimo de agdes em circulagdo), no qual a 83 || 1 o} 2 sequir as estruturas do Banco antes e depois da izacao: |
deferiu parci pedido de i i em caréter inrio, a

manutengao temporaria do free float da Companhia abaixo do percentual minimo exigido pekj h L N N N N N N N N N N N N N § ]

I omss 1

Regulamento, tendo em vista a proposta da Companhia de realizar uma oferta publica dJ l

[Ep——
aquisigéo de agdes ("OPA") para cancelamento de registro. | I onsts
ntrols I
* No nicio de 2020. ¢ Gonselho Adminitcative d Defosa Econbmica (‘CADE') abrovou 2 comard] 1 !—
da comercializadora de eneraia Cripton Comercializadora de Energia Ltda. pelo Banco, com l 1 252 10
a o snarda Citon Enerda engy - LIV AT -
parte de sua estratéqia na geracéo de ativos neste setor.

mwmwmmmmmmmammmmJ|

—— g —— -

==

I mewmwwiwﬁmmﬂl |_
I Wmmnmmmmammmml e e e e I
marca “Vofter’ ===z~ iy = ==
I'A 20 faz parte do ia Emoresa de seqtegar suas aividades cey N|_BlS2.Cercais Intercap DTVM Mﬁggm]-s’“““““k
I caracteristicas e modelos distintos em sociedades diferentes. permitindo wmm&ﬁl lrmnm 1 [ 100% l 100% ‘| 1 T 1'
J  ocssua sen e posicionamenta gstaléico, maio autonoua, st oco excusivogod] @ TTTN ST 2 T
respectivos gestores e orcamento independente, além de propiciar maior visibili gi Eonte:a o, Data-ase: 31.03.2020
| de om seu; mercados de atuacio F
L k. T ————— |

aquisicéo de agdes ("OPA") para de registro
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3. INFORMAGOES SOBRE A COMPANHIA

Informacgées sobre a Companhia

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

[ecniocimentos recentes (32) IW
= O erganograma abaixo apresenta a estrtura da Emprosa antes-o depois o * Oquadro-ab bak

e -
IBancolndusva/I _
--r-ﬂ -

- LN B ) - -

oy eery e

P—— |

I‘i ﬁimlliils;l.:

HTETHINTHH L T H T s

- o ll—_:*-
lemcma lpifea laaaaa I
H -I I e e
e | — =
-
| (= o
I ———— -
= -
s
! = i

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO
INDUS A.| DATA-BASE: 31 DE MARGO DI

OMICO-FINANCEIRA DO BANCO

Informacgdes sobre a Companhia

I -
F Banco Indusval S.A. (3/4)

S I EI I S S .
. Adeministraglo (2020)

I ™ 1 I
* Dwpbuton. » praco KO8 I
« Letras de Cobdie do I

Agronegicio {LCA}
* Owtres

TEEN NN NN NN NN NN N S B S R
4a captachs por pras
- Admiristragdo (2000}
"

o Aciema de 360 s
 de 183 2 360 dias.
* de #1180 o I
90 di

com beuider

= A tabela e gréfico abaixo

3. INFORMAGOES SOBRE A COMPANHIA

N N N N RN N RN RSN RN RSN RN RN R R
Banco Indusval S.A. (4/4) |

o mix de produtos da carteira de crédito do Banco I

Indusval e 2 nova seqmentacdo para a carteira de crédito expandida, adotada a parti def|

Dezembro de 2019 (numeros de forma

5, e e e e e e
Ormore v aydes fraceran (20000

o hgmregicn
* Coditarry

* Consgrads
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| Informacgdes sobre a Companhia

Desempenho histérico (1/5)

crédito, resultado operacional, resultado liquido, patrimonio liquido:

! Carteira de crédito expandida (8RL milhbe:
223 1
10
. . =
| -
s e mr 2
Resultado operacional (BRL milhes)
20 e »e ou
— S
s
oy “ [t
Resultado liquido (BRL milhBes)
s e - o
E =g =
amam

Patrimdnio Liquido x Basiléia (BRL milhdes)

1%
~
s -
B = =
— —
£ w17 s

e Patreminis Vo Basibtta

e

§ = Resumo de principais resultados histéricos. O quadro abaixo mostra a evolugéo dos principais

w2020

f

i)

P A ———

indicadores do Banco nos Ultimos cinco anos e trés meses (2015-até data-base): carteira de I

I distribuigéo de dividendos. Indicadores ROE e ROA tem sido negativos desde final de 2015. I
O N N SN SN BN BN BN BN SN SN S BN BN S

RE A COMPANHIA

Nos dltimos 5 anos e trés meses o Banco registrou histérico de sucessivos prejulzosl
operacionais e redugdo do nivel de carteira de crédito expandida, apesar das diversas
tentatives de roestuturacdo nesse period. Howe sucessivos sumentos de capltal para |
adequagdo do indice de Basiléia (cerca de BRL 400 milhdes de aporte de acionistas), sem

Periodo 2015-2016. Em 2015 o Banco apresentou prejuizo de BRL 170 milhdes, grande parte
em fungdo da perda com operagdo da Ceagro Agricola Ltda., num montante reconhecido na
época de BRL (210) milhdes. Além disso, houve redugdo de 47% na carteira de crédito em
fungao da estratégia de privilegiar liquidez e contribuir para a enquadramento do indice de
Basileia. Em 2016 o Banco apresentou prejuizo de BRL 100 milhdes, decorrente de perdas de
crédito, e efeitos cumulativos recorrentes de (i) redugdo da carteira expandida; e (i) elevado
custo do carregamento do caixa, cuja aplicagdo apresenta rentabilidade inferior & captagao.

Periodo 2017-2018. Em 2017 o Banco apresentou prejuizo de BRL 223 milhdes, decorrentes
de perdas de crédito (PDD), maior redugdo da carteira de crédito, € aumento no custo do
carregamento de caixa e aumento de ativos ndo remunerados (crédito tributério). Em 2017
foram anunciados i) a nova estratégia de potencial alienagéo da Guide Investimentos S.A.
Corretora de Valores (*Guide”), investida do Banco; e i) parceria com The Hive Brasil para
desenvolvimento de plataforma digital. Em 2018 a operagao do Banco continuou enfrentando

do custo do da carteira de crédito originada nos anos
anteriores, das aplicagdes financeiras e dos ativos ndo remunerados, além de provisdes
adicionais para perda de crédito. O prejuizo do Banco atingiu BRL 125 milhdes mesmo
considerando impacto positivo da conclusdo da venda do controle da Guide para a empresa
chinesa Fosun. Neste mesmo ano foi anunciado aumento de capital de BRL 325 milhes, no
qual o Ofertante se comprometeu com BRL 275 milhdes, e consequente reformulagéo e
alteragBes na Administragao do Banco com a entrada da nova gestéo em margo de 2019

13 de agosto d

-MAZARS
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 3. INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 3. INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020
Informacgées sobre a Companhia Informagoes sobre a Companhia
reeumoehmnm(m) st Ilmmmmhmmr&(:ﬂi) I I)esempenho histérico (4/5)
I = A partir de 2019, a ini 0 realizou uma i 0 de contas do balango patrimonial I = Nota: Batange Ratrmeniat do periodo  finde em 31.03.2020  reflete as alteragbes normativas I - u; i I I historicos de 2015 a 2018: I = A partir de 2019, a i o realizou uma i do de contas do balango patrimonial
do Banco, com o objetivo de alinhar as rubricas com as novas estratégias da Empresa e da decorrentes da Resolugéo do CMN n° 4.720/19 e da Circular BACEN n.° 3.959/19, vigentes a Py I do Banco, com o objetivo de alinhar as rubricas com as novas estratégias da Empresa e da
reorganizagdo societaria vigente na data-base. S-guadre-abai 4 balangos I partir de 1 de janeiro de 2020. I I ‘- i s _‘: q I I reorganizagéo societaria vigente na data-base. Os balangos patrimoniais _(consolidados) I
1 I ——" e — ::'I | Listricos de 2019  3M 2020 s apresentados 2 sequir
[ ——— —— - m w b 1 :
| JI I t::.a..-. . :; I 1 |
e e oot i mm mw w
I r‘ Mses aerm  wsa0m uml I I o eplbomepis T = :j I
Cains & epotealenten e dsins 1N s w0 nsn| I eem = - - I I
I wa10 el o 18N — - - -
I [Soibuingt Sttt nm  w 200 I I E—--—— - I I
200~ e v ot wies wae e n—.-— ans e osen
an o ) - - o
T SppR— ‘Gans cawm omm G e e o
[ o e I e | |
I I-———-\-—.— onEe OomEe om Ly I - e . I I
| Overes stves Do) (mams)  ssn ;ﬂl B L I — 3 I
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I e Pl | 1 |
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1 &= T |
— s 1 I
[ e i - 1 1 1
S PR ——-
[ S R 1 e e e g
et - am m )
1 p— - B | I Nota: Q balanco patrimonial do |
- o= em 1 periodo findos em 31. 122019¢
I t—-— e -1 I | 31,03.2020 refletem as alteragdes '
- amim  rame s
1 [ == e :_a I normativas  decorrentes  da)
t:.__.':-:.—":_ T am m .1 I Resolugio do CMN n° 4.720/19 eII
I e —_— e I | da Circular BACEN n.° 3.959/19,
I F--—-—-—- EEER T — 3 vigentes a partir de 1 de janeiro d '
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ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN

2020

3. INFORMAGOE

RE A COMPANHIA

| Informacgdes sobre a Companhia

Desempenho histérico (5/5) Resumo dos acontecimentos recentes (1/4)

§ * O quadro abaixo mostra os resultados histéricos do Indusval (consolidado): = Em 2007, foi realizado PO do banco, com capitalizagéo de BRL 227,5 milhdes. Ao final daquele
ano, foram abertas agéncias no Rio de Janeiro, Maringa, Uberlandia, Porto Alegre e Campo

Grande. Em 2011, o banco deu inicio 4 nova fase de expansao, quando houve aumento de
capital de R$ 201 milhdes. Nesse ano, nasceu a marca BI&P Banco Indusval & Partners.

* Em 2016, 0 Banco anunciou proposta de oferta publica de aquisigao de agdes, para fins de
cancelamento de registro de companhia aberta na CVM como emissora de valores mobilidrios
categoria *A”, nos termos da ICVM n° 480 e saida do Nivel 2 de Governanga Corporativa da
BM&F Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Em 2017, o Banco decidiu
cancelar o registro da oferta.

* Em 2017, foi publicado fato relevante referente ao acordo de investimento e outras avengas entre
a The Hive BR Holding Inc. e o Banco para o i da plataforma o

acordo inclufa metas de performance com base nos resultados financeiros futuros do SmartBank,
podendo atingir participagao total de até 50% (cinquenta por cento) menos 1 (uma) agéo do

SmartBank. Conforme informado pela ini a histérica do nos

primeiros anos se mostrou aquém das expectativas, com frustragdo das metas de performance
citadas acima, razdo pela qual a Administragio entende ndo vislumbrar mudangas na
participag&o acionaria no SmartBank no futuro pelo ndo atingimento destas metas iniciais.

= Em 2018, foi publicado fato relevante confirmando o fechamento da operagao de compra de

agbes da Guide Corretora ao Grupo Fosun, no qual o Indusval transferiu cerca de 69% do capital
social da corretora, por um valor de até BRL 288 milhdes.

o Paulo, 13 de agosto de 2
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3. INFOI

IPANHIA

Informacdes sobre a Companhia

w recentes (214) [kesumo dos acontecimentos recentes (3/4)

Em 2019, houve alteracio o bloco de controle acionério do banco & aumento de capital no valorl. | = Apos a reorganizagao planejada, a Nova Holding criada controlard o Banco Indusval. O Eanctj

de RS 300 milhdes. Adici houve a venda da participagéo societaria na usara a marca Voiter ¢ passaré a ser um banco de atacado, oferecendo solugdes de servigos
Guide carretara (20%) o valorde BRL 120 milhes (sém d possive sam-out) para o aconistf] 3 crédios a empresas de médo @ grands port. A partiipagéo do Banco no Smartbark serd
controlador do Banco transferida para a Nova Holding. Além disso, havera uma segregagéo de determinados afivos de,

| ||  menor liauidez e passivos, a ser realizado por meio de uma ciso parcial do Banco Indusval ef

Ao final de 2019 (nos termos das cartas 039/2019-PRE e 002/2020-PRE), o Indusval apresentou Iy mors soceade Banco inido). I
pedido de tratamento excepcional em relagao ao Art. 7.3 do regulamento nivel 2 de Governanga 1 ||

Corporativa (Desenguadramento do percentual minimo de agdes em circulagdo), no qual a 83 || 1 o} 2 sequir as estruturas do Banco antes e depois da izacao: |
deferiu parci pedido de i i em caréter inrio, a

manutengao temporaria do free float da Companhia abaixo do percentual minimo exigido pekj h L N N N N N N N N N N N N N § ]
Regulamento, tendo em vista a proposta da Companhia de realizar uma oferta publica dJ l

-
aquisigéo de agdes ("OPA") para cancelamento de registro. | | v H r Aconstes 1
ntrol: re

No inicio de 2020, o Conselho ivo de Defesa Omi mmam&uﬁl
da comercializadora de energia Cripton Comercializadora de Energia Lida. pelo Banco, mﬂgl l

parte de sua estratégia na geracdo de ativos neste setor.
mmmwmmmﬂmmmammmm! l
companhia fechada (‘Nova Holding’). Essa recreanizacéo seque  estralégia da Empresa de s l
Wmmnmmmmammmw
marca "Voiter”; l

% =,
e I—IDV—U—E%-I

—— g —— -

. Zo foz parte do da Empresa de seqreqar suas atividades ] MT s (e O Sabery ]- e — 1
I caracteristicas e modelos distintos em sociedades diferentes, permitindo gue cada negéoi l I.r 100% | [ 100% l T 1'
I possua seu préprio posicionamento estratégico, maior autonomia, agilidade, foco exclusivo @ -

respectivos gestores g orcamento independente, além de propiciar maior visibili e Fonte: istracdo. Data-base: 31.03.2020
| de om seu; ivos mercados de atuacio, 9I F L -
[
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| Informagées sobre a Companhia

Resumo dos acontecimentos recentes (4/4)

r----------------
Apés a reorganizagéo:

—-—— — - -
A r Acionistas

I_pvia57.1%
o i

hrLgt -

=

Nova Holding I

_—r—‘
——— ——
| BancoCindido ] 1 Ea"&ﬂ';l‘ezs"s' 1 I smarsank |
- - -
100% 98,19%

I

Estratégia Competitiva (1/5)

= Breve andlise SWOT (forgas, fraquezas, oportunidades e ameagas)

* O quadro seguinte mostra um resumo da analise SWOT preparada com a administragéo:

istragéo com grande experiéncia de
mercado, com novo plano de negdcios em
implementagao.

[ii] Plataforma digital em estégio avangado de
desenvolvimento (SmartBank)

jonistas \cionista
controladores Jaminortaios | oo
o -
IDVL3: % IDVL3: 8,8% I " Oportunidades:

[i] Previsao de retomada do crescimento em
determinados segmentos.

[ii] Desenvolvimento de novos produtos/ servigos
na plataforma digital.

Pontos Fracos:

i) Escala ainda relativamente reduzida frente aos
concorrentes.

istérico de resitados negativos

[ii] Carteira legado com retormo abaixo do custo
de captagao.

[iv] Necessidade de aportes adicionais para
viabllizar crescimento da carteira.

Ameagas:

[i] Cenario politico e econémico no Brasil.

[iil Players concorrentes tanto no segmento do

co de atacado como no digital.

novas tecnologias e regulamentagao, com
competitividade do setor e possibilidade de novos
entrantes (PIX e “Open Bank’).

- -
I Intercap DTVM F'g;‘;:“?é 1
[ - -

100%

64,54%

= Estratégia competitiva. Para fazer frente ao desafio de promover essa reorganizagéo do Banco
‘em ambiente altamente itivo, a nova &

aestratégia do Banco a
partir de 2019. O Banco Indusval é e continuara sendo uma operagéo focada em determinados

I Fonte: administragéo. Data-base: 31.03.2020
M N N B NN BN BN BN BN N S B B S

nichos de atuagao (banco de atacado), buscando diferenciar-se da concorréncia em

determinados segmentos do mercado através dessa estratégia de foco de atuagéo. Basicamente,

essa estratégia competitiva esta sendo implementada tendo como base dois pilares centrais: (i)

Banco de atacado Voiter e (ii) Banco Digital (Smartbank). Ha um terceiro segmento de negécios

que é o chamado Legado (‘Banco Cindido®), mas que deve perder espago no volume de

negdcios com o passar dos anos. Esses pilares centrais séo detalhados a seguir no presente

documento.

-MAZARS
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INANCEIRA DO BA

Informacdes sobre a Companhia

= Conforme mencionado anteriormente, no comeco de 2019 houve mudancas na diretoria e I I
entrada de nova Administragdo , que desde entdo vem buscando redesenhar e implantar mgl I
nova estratéqia iva do Banco, baseando-se no slogan “parcerias impulsionam negécios 1
& em linha com uma nova proposta de cultura organizacional como banco de atacado voltado a I
parcerias sustentaveis, através de dois principais pilares i) o Banco de atacado (*Voiter’) ml I

Banco Digital (“ (). conforme descricoes a sequi. I

Voiter. O Voiter oferece agiidade nas solugdes de servigos  crédito a empresas de medioe | I
grande porte, sua idade de &0 de crédito através do mercado de

capitais e de parcerias com investidores, mirando também startups, que séo carentes de linhas I I

| [ o lvo do Voiter séio a sequir I
I - i i a produtores rurais e industrias i a0 I I
I de crédito aaricola e derivado i ada mgll
I & equipe de crédito). i 1o interior de Sao Paulo, Minas Gerais f&um&ﬁl&l
= . I
I - Corporate; atendimentoa  diferentes setor nomia (presen ipe em I I
I Campinas, Sao Paulo e Belo Horizonte), com  foco em oferta de prestacéo de servicos I I
l bancarios, crédito e, princi atuacéo no mercado de capitai I
l - a start-ups e empresas do tipo fintech (nicho potencial, com clienlesl
I com i de ismo de interface a usurio, mas sem experiéncia em I
dedadose  servigos emgeral) . com foco em atividades de | I
I decaixa( cash ). servicos i e l I
1 e, olucdes bancarias & (ex. del
k

e
éqia Competitiva (2/5) Emmammm&ﬁ.\

3. INF

IPANHIA

e das carteiras em fundos de direitos creditdri
para i 4o junto a investidores e gestoras de fundo: I
Cash & Carry: i a produtores rurais iali de ity de café

através de oferta de i) servicos de carrego de café (compra e venda de commodity). incluindo

aatuacdo com iali de grdos propria, sendo esta uma operacao I

nerg

servicos de i) ializacéo (compra e venda) de energia (via iali de energia

propria); ou ii) servicos de  Project Finance (assessoria em modelagem financeira) parz
projetos (ex: usinas, parques edlicos e parques solares) e eventual suporte em 5

Aestratéaia do Voiter também se baseia no conceitode  babxa wiizacéo de recursos o]
balenco pattimonial do Banco, com foco em oferta de solucdes de crédito através
mercado de capitais (princi do e 4o de operaces de créd
privado). & atuagéo préxima e fanto com as empresas de crédi
quanfo a gestores de fundos ¢ investidores para viabiizacdo destas operactes.
istracdo entende gue houve uma recente da carteira expandida do Ban

entre 2019 e o primeiro trimestre de 2020 e gue esta 4o seria um sinal do suce:
dessa abordagem. Também conforme indicacdo da Administracdo. hd a expectativa de

6 vezes o tamanho da carteira na data-b: I

alcancar uma carteira de até BRL 3.1 bilhdes ao final de 2025 através da operacdo Voiter,

Paulo, 13 de agc

EEBvAazArs
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Informagées sobre a Companhia

P
INDUS

Estratégia Competitiva (45)

digital ida pelo Banco para parcerias estratégicas
com outras instituigdes que possuam carteiras de clientes que contemplem pequenas e médias
empresas, para oferta de servigos bancarios a estes clientes.

- Os servigos bancarios incluem meios de pagamento e recebimento, conta corrente, cobranga
& emisséo e credenciamento de cartdes, oferta de crédito (via empréstimos e linhas de

financiamento), entre outros.

O piblico-alvo do Smartbank engloba i) parceiros que necessitem de plataforma
diferenciada, certificada e segura para prestagéo de servigos bancarios visando ampliagéo
de bases de clientes, e que nao podem realizar tal oferta por ndo serem instituigdes
bancérias, ou por ndo possuirem acordos operacionais similares, e ii) as bases de clientes
correspondentes destes parceiros (preferencialmente pequenas e médias empresas com
faturamento de até BRL 5 milhdes/més)

Esta plataforma possui como diferencial competitivo o fato de ser uma Instituigéo Financeira
autorizada pelo Banco Central para realizagao de operagdes de crédito tradicional através da
plataforma digital (limitador que diversas empresas de  fintech possuem atualmente), sendo
que esta plataforma contempla certificagdes proprias que garantem seguranga nas
transagBes realizadas, e um pacote de pregos e servigos atrativo o publico-alvo.

- Conforme indicagéo da Administragéo, embora parte dos servigos e solugdes vislumbrados
na plataforma estejam ainda em fase de testes e calibragao, j4 existem cerca de 4 parcerias
estratégicas firmadas, e a0 menos mais 5 parcerias em negociagdo para 2020-2021.

MPANHIA

Estratégia Competitiva (5/5)

- Através destas parcerias, contempla-se um potencial de exploragéo de base de até 50 mil
clientes (pequenas e médias empresas) ao final de 2021 (a0 qual parte desta base possui
demanda de produtos de crédito). Ha ainda a perspectiva futura de novas parcerias de
mesmo porte para os préximos anos, conforme o SmartBank se consolide neste mercado de
atuagéo.

Conforme noticia veiculada no jomal Valor Econdmico, edigdo de 22 de setembro de 2019, a
Administrag@o entende que este novo modelo de negdcios alavancaré as operagdes do
Banco de forma significativa, a partir da expanséo de parcerias e produtos e servigos
derivados (incluindo pacotes * bank in a box * para que empresas possam oferecer servigos
bancarios a clientes), com consequente reflexo nas projegdes de carteira expandida e
resultados do Banco.

- A Administragdo entende que h& um alcance potencial de carteira SmartBank de
aproximadamente BRL 600 a 700 milhdes até o final de 2025, a partir das parcerias
existentes e expectativas futuras quanto & novas parcerias e penetrago nas bases de
clientes correspondentes.

= Legado. Apos a reorganizago pretendida pelo Banco, havera uma segregagéo de determinados
ativos de menor liquidez e passivos, a ser realizado por meio de uma ciséo parcial do Banco
Indusval em uma nova sociedade (Banco Cindido). Este legado é uma carteira atualmente fora
do foco de atuagdo do Banco, ao qual a Administragdo ndo possui expectativa de novas
entradas, e realizagéo de liquidagéo (‘run-off’) e baixa de montantes ja provisionados para PDD
até 2023

aulo, 13 de agosto de 2020 -MAZARS
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Informacgées sobre o mercado

Contexto geral (1/8)

= Caracteristicas. O setor bancario no Brasil é altamente concentrado, sendo os 6 principais
bancos responsaveis por cerca de 67,6% do mercado. Além disso, os dois maiores bancos em
numeros de ativos sao banco estatais — Banco do Brasil e Caixa Economica Federal.

= A tabela abaixo apresenta o ranking dos principais bancos que atuam no pafs na data-base 31
de marco de 2020:

i BANCO OO BRASL oF 1526576097
i CADAECONOMICA FEDERAL  OF 1314428681
Ll BRADEX O - 1273076905
ar TTAD UNBANCO s 1ameass
o BANCO SANTANDER (BRASH) 59 994362368
ol WNDES LY 740 643 758
m BTG PACTLAL u 206300262
e - 161 750 506
o AL UNILANG O HOR DING S A - 130854 105
100 @ 115.139.264
109 BANCOITAUCARD SA. @ 10051056
12 » #5.506154
. 1P MORGAN - B
140 Ro - s
15 AR " ELESASIY
160 BANCO COOPERATVO SCREDS &S 66620855
i REDECARD 4 E1E81 684
180 AP PARMAS (RRANIL) - 61566150
190 BANCO DO NORDESTE CE 50121464
200 BANCOOR oF 6740211
-
A BANCO INOUSVAL S A - 2925083

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (2/8)

= Total de crédito. Nos Gltimos anos, a oferta de crédito vém aumentando no pafs, principalmente
para Pessoas Juridicas. Entre 2017 e margo de 2020, o saldo das operagdes de crédito no
Brasil cresceram 16%, totalizando BRL 3,5 trilhes, conforme demonstrado na tabela a seguir:

= Spread bancério. Segundo dados divulgados pela provedora de informagdes financeiras
Economatica, a rentabilidade dos bancos continua crescendo ano apés ano. Segundo a
Febraban (Federagdo Brasileira de Bancos), a maior parte da receita dos bancos vem do

spread bancario - diferenga entre os juros que a institu

0 cobra ao emprestar dinheiro aos
clientes e os rendimentos pagos a eles por seus investimentos

= O gréfico abaixo mostra a evolugdo do spread financeiro nos Gltimos anos:

Speead Rnanceiro
Foste: Baces (2020)

%0
20 27
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Informacgdes sobre o mercado

Contexto geral (1/8)

= Caracteristicas. O setor bancério no Brasil é altamente concentrado, sendo os 6 principais
bancos responsaveis por cerca de 67,6% do mercado. Além disso, os dois maiores bancos em
numeros de ativos sdo banco estatais — Banco do Brasil e Caixa Economica Federal.

= A tabela abaixo apresenta o ranking dos principais bancos que atuam no pals na data-base 31
de margo de 2020:

1 BANCO DO BRASL of 1526576397
» CADA ECONOMICA FEDERAL  DF 1314428681
i 0 1707905
e TTAD UNIBANCO S 1amsess
0 BANCO SANTANDER (SRAS) 59 954363368
o s N 740 542258
™ BTG PACTUAL N 206,300 262
- » 161.290.506
- ITAD UNIBANCO HOLDING SA. 59 10854359
100 » 115190264
e BANCO ITAUCARD SA. » 13051056
12v VOTORANTIM w 586154
130 19 MORGAN w 528
10 ono » 20840
150 s " £ 38a512
160 BANCO COOPERATIVO SCREDK &S 66620855
o REDECARD » 61881680
180 BN PARIBAS (BRASIL) > 61566130
19v BANCO DO NORDESTE cE 59121464
200 aNcO08 oF s6740211
)
A2 BANCO NOUSVAL SA. » 292500

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (2/8)

= Total de crédito. Nos ltimos anos, a oferta de crédito vém aumentando no pafs, principalmente
para Pessoas Jurldicas. Entre 2017 e marco de 2020, o saldo das operagdes de crédito no

Brasil cresceram 16%, totalizando BRL 3,5 trilhGes, conforme demonstrado na tabela a seguir:

1A 152 1%
L 606 3707 1SS ler 106
Ims dem 2w Les dem e

= Spread bancério. Segundo dados divulgados pela provedora de informagdes financeiras
Economatica, a rentabilidade dos bancos continua crescendo ano apés ano. Segundo a
Febraban (Federagéo Brasileira de Bancos), a maior parte da receita dos bancos vem do

spread bancério - diferenga entre os juros que a instituigdo cobra ao emprestar dinheiro aos

clientes e os rendimentos pagos a eles por seus investimentos.

* O gréfico abaixo mostra a evolugao do spread financeiro nos tltimos anos:
Speend

Ananceire
Foste: Bace (2020)
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Informacgées sobre o mercado

Contexto geral (3/8)

= Taxa Selic. Taxa bésica de juros que possui uma correlagdo com o spread financeiro, 4 que ela
influencia todas as taxas de juros do pais, incluindo taxas de juros dos empréstimos, dos
financiamentos e das aplicages financeiras. Nos dltimos anos, o Copom (Comité de Poltica

Monetéria) cortou a taxa Selic diversas vezes para estimular a economia, e considerando o
ambiente macroecondmico, com baixa inflago.

= Atabela abaixo mostra o retorno histérico da taxa Selic por ano:

Taxa bisica de jures (Sekic)
Fomte

150
160
140
o WA

(LYY
ns

100 ne
e 73 70 g5
60 I I 45 54
40 I [
20 I
00

& & & g 3

F ¥ 4

selie (Naa)

Contexto geral (4/8)

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

= Inadimpléncia. Outro fator que influencia a lucratividade dos bancos é a taxa inadimpléncia. Em

periodos de crise, os bancos ampliam suas provisdes para possiveis perdas o que causa uma
diminuig&o nos lucros.

= O grafico a seguir apresenta a média da taxa de inadimpléncia consolidada, incluindo tanto
Pessoas Juridicas como Pessoas Fisicas. Apesar da diminuigdo da taxa de inadimpléncia geral
a partir de 2016 (pés-crise), observa-se que os niveis de inadimpléncia voltaram a subir no
‘comego de 2020, reflexo dos efeitos da pandemia do Covid-19.
nadimpiincia S0 mercado
Foste Baces (2020)
S0
45
w0 p a4
3 u 32 32
a8 28 23 29 29
Sl
.0
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~

018 2019 ma/20
® bnadimpléngia (% 3.3
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Séo Paulo, 13 de agosto de

PROJETO INDUSVAL - LAU
INDUSVAL S.A

0 DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Informacgdes sobre o mercado

Contexto geral (3/8)

= Taxa Selic. Taxa basica de juros que possui uma correlagdo com o spread financeiro, j4 que ela

influencia todas as taxas de juros do pais, incluindo taxas de juros dos empréstimos, dos
e das aplicagdes

Nos ltimos anos, o Copom (Comité de Politica
Monetéria) cortou a taxa Selic diversas vezes para estimular a economia, e considerando o
‘ambiente macroecondmico, com baixa inflagéo.

= Atabela abaixo mostra o retorno histérico da taxa Selic por ano:
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4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (4/8)

= Inadimpléncia. Outro fator que influencia a lucratividade dos bancos ¢ a taxa inadimpléncia. Em

periodos de crise, os bancos ampliam suas provisSes para possiveis perdas o que causa uma
diminuigao nos lucros.

= O grafico a sequir apresenta a média da taxa de inadimpléncia consolidada, incluindo tanto
Pessoas Juridicas como Pessoas Fisicas. Apesar da diminuigao da taxa de inadimpléncia geral
a partir de 2016 (ps-crise), observa-se que os niveis de inadimpléncia voltaram a subir no
comego de 2020, reflexo dos efeitos da pandemia do Covid-19.
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Fomte: Baces (2020)
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Informacgées sobre o mercado

Contexto geral (5/8)

= Retorno sobre patriménio liquido (‘ROE”). ~ Conforme dados fornecidos pelo Bacen, o retormo
sobre patrimonio liquido bateu recorde em 2019, refletindo a melhora do cenario
macroecondmico pés-crise. E esperado que os bancos sofram impactos em seus retornos dados
os efeitos da pandemia do Covid-19, e a politica monetaria nacional quanto ao tratamento da
taxa Selic.

= A tabela abaixo apresenta a média do retorno sobre o patriménio liquido dos bancos no Brasil

nos ultimos anos:

Retorno sobre & patrimbnio Nquido (ROL)
Foste: Baces (2020)

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (6/8)

= Multiplos. O quadro abaixo indica os multiplos de prego por patrimonio liquido (*  price to book
value” ou *PBV") e prego por valor de patrimonio liquido tangivel (* price to tangible book value”
ou *PITBV") histéricos de bancos de médio porte (incluindo o Indusval) até a data-base 31 de
margo de 2020:

et ABC Mol S
[y

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Informacgdes sobre o mercado

Contexto geral (5/8)

= Retorno sobre patriménio liquido (‘ROE”). ~ Conforme dados fomecidos pelo Bacen, o retomo
sobre patrimonio liquido bateu recorde em 2019, refletindo a melhora do  cendrio
macroecondmico pés-crise. E esperado que os bancos sofram impactos em seus retornos dados
os efeitos da pandemia do Covid-19, e a politica monetéria nacional quanto 2o tratamento da
taxa Selic.

= A tabela abaixo apresenta a média do retorno sobre o patriménio liquido dos bancos no Brasil

nos dltimos anos:

Retorno sobre o patrimiaio quido (ROE)
Fonte: Bacen (2020)

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (6/8)

= Maltiplos. O quadro abaixo indica os multiplos de prego por patriménio liquido (* price to book
value® ou “P/BV") e prego por valor de patriménio liquido tangivel (* price to tangible book value”
ou “PITBV") histéricos de bancos de médio porte (incluindo o Indusval) até a data-base 31 de
margo de 2020:

oo ABC asd S

18,00% 18,00%
17,00% 17,00%
16,00% 16,00%
::x = Nota-se que, para determinados bancos (incluindo o Indusval), o ajuste prudencial derivado de :zg * Nota-se que, para determinados bancos (incluindo o Indusval), o ajuste prudencial derivado de
soon créditos tributérios e outras exclusdes para fins de composigdo de patriménio de referéncia & oo créditos tributérios e outras exclusdes para fins de composigao de patrimnio de referéncia é
12,00% significativo, o que pode gerar relativas distorgdes na analise dos indicadores acima. O quadro 12.00% significativo, o que pode gerar relativas distorgdes na andlise dos indicadores acima. O quadro
11,00% abaixo indica os mltiplos de prego por patriménio de referéncia (‘PIPR’) e prego por 11,00% abaixo indica os miltiplos de prego por patriménio de referéncia (‘PIPR’) e prego por
patriménio de referéncia tangivel (‘PIPRT"), que consideram apenas os indicadores de & patriménio de referéncia tangivel (‘PIPRT’), que consideram apenas os indicadores de
patriménio de referéncia, ou seja, o patrimnio liquido j4 deduzido dos ajustes prudenciais: patrimnio de referéncia, ou seja, o patriménio liquido j4 deduzido dos ajustes prudenciais:
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOWN
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

FINANCEIRA DO BANC!

Informacgées sobre o mercado

Contexto geral (7/8)

= Tendéncias: Nos ltimos anos, houve um crescimento no numero de bancos digitais (100%
online) que ndo oferecem atendimento presencial no Brasil. Este tipo de banco ainda conta com
uma pequena faixa de mercado em relagdo ao numero total de ativos. No entanto, um ntimero
expressivo de clientes tem migrado para estes tipos de plataformas. De acordo com dados do
Banco Central, o Nubank — o maior banco digital entre as *  fintechs" - é a 6° maior instituigao

4. INFORMAGO!

SOBRE O MERCADO

Contexto geral (8/8)

= Premissas macroecondmicas. Nossos trabalhos consideraram premissas sobre varidveis
macroecondmicas retiradas de fontes pablicas [Sistema de Expectativas do Banco Central em
31 de marco de 2020]:

, = o, e

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Informacgdes sobre o mercado

Contexto geral (7/8)

= Tendéncias: Nos ltimos anos, houve um crescimento no nimero de bancos digitais (100%
online) que nao oferecem atendimento presencial no Brasil. Este tipo de banco ainda conta com
uma pequena faixa de mercado em relagao ao nimero total de ativos. No entanto, um numero
expressivo de clientes tem migrado para estes tipos de plataformas. De acordo com dados do
Banco Central, o Nubank — o maior banco digital entre as *  fintechs” - ¢ a 6* maior instituigéo

4. INFORMAGOES SOBRE O MERCADO

Contexto geral (8/8)

= Premissas macroeconomicas. Nossos trabalhos consideraram premissas sobre varidvels
macroecondmicas retiradas de fontes piblicas [Sistema de Expectativas do Banco Central em
31 de margo de 2020]:
v

financeira do pais em numero de clientes (mais de 20 milhGes de clientes), ficando apenas atrés . pr——— financeira do pais em numero de clientes (mais de 20 milhdes de clientes), ficando apenas atrés
de Bradesco, Caixa, Itat, Banco do Brasil e Santander. = ] _— de Bradesco, Caixa, Itat, Banco do Brasil e Santander.
* w2
= Conforme o disposto acima, o sistema bancario tradicional sofre a ameaga deste nicho, e esta x a :: = Conforme o disposto acima, o sistema bancario tradicional sofre a ameaga deste nicho, e esta
buscando solugdes ou incorporando concorrentes (através de fusdes e aquisicdes) para fazer B e buscando solugdes ou incorporando concorrentes (através de fusdes e Ges) para fazer

frente a este novo tipo de concorréncia com estas instituigdes, que possuem estruturas mais

leves e enxutas, e que oferecem, por consequéncia, pacotes mais atrativos de servigos

P, -

frente a este novo tipo de concorréncia com estas instituigdes, que possuem estruturas mais
leves e enxutas, e que oferecem, por consequéncia, pacotes mais atrativos de servigos

bancarios aos clientes. e - — bancarios aos clientes. —_
l:-— e perte u 2 2 [
* ProjegGes: De acordo com o Relatério de Economia Bancaria (REB) de 2019, divulgado pelo » e 4% = Projegdes: De acordo com o Relatorio de Economia Bancéria (REB) de 2019, divulgado pelo foind L‘J’l
- Ao Ao As0% 1
Banco Central, ha uma estimativa do aumento no volume de empréstimos devido a pandemia do mﬂ » Aow o Banco Central, ha uma estimativa do aumento no volume de empréstimos devido a pandemia do ason la
H R -
Covid-19. Diversas empresas devem pedir ajuda aos bancos nos proximos meses em busca de PRI S 1 Covid-19. Diversas empresas devem pedir ajuda aos bancos nos préximos meses em busca de S A by
o s . I de periado] - [ [ L ek - I de periado] s s -
recursos para manter suas atividades. No entanto, a previsio é de que o numero de Dimtepeiody % SR am recursos para manter suas aividades. No entanto, a previsdo é de que o numero de 0t 60 porodey 4 S G
empréstimos para pessoas fisicas tenha uma queda, impulsionada pela perspectiva de alta ot mpnnr i sl e e empréstimos para pessoas fisicas tenha uma queda, impulsionada pela perspectiva de alta ot mpnnr i sl e b el ol w b
inadimpléncia das familas brasirascomo mencionado anfrormorie ERpEEEEnEnEnEnEns indimplnciacas famitas brasiers como mencionado anerormertc EEnEmERERE
. 1 " ;
: e —
- 2 T A 2408 . Lul - L AN A 4% . Lul
: = =& = = = & B G = =& = = = &
* New o e M dew L‘a M New  daw M dew dew L‘a
% = oE o= oEoE ) % = oE o= oE oE )
deinfaghs W 1AM 1A il AT AT Er deinfaghs W 1AM 1AM il AT AT Er
P o - & L s s P do periado] - & L
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- PROJETO |

NDUSVAI

O-FINANCEIRA

0 BANCO

AS NA AVALIAGAO

Metodologias adotadas na avaliagao

Metodologias
= Para a avaliagéo do Banco, foram as seguintes jas e

Metodologia do avaissao | peserieo_____________________________________________________|

Prego médio ponderado das agdes = Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o prego médio ponderado das agdes deve ser estimado e apresentado das seguintes formas:

Média ponderada pelo volume didrio ("VWAP") dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & data de divulgagéo do Fato Relevante*.

ii. Média ponderada entre a data de publicagao do Fato Relevante* e a data de emissao deste Laudo.

Maiores detalhes sobre esta jia e resultados sdo

na segdo ‘Pregos médios ponderados das agdes’ deste Laudo.

Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o valor das agdes do Banco deve ser calculado com base nas Ultimas informagées periddicas (anuais
ou trimestrais), auditadas ou revisadas, enviadas a CVM.

Patriménio liquido por agao

Maiores detalhes sobre esta jia e resultados séo

na segéo 'Valor do patrimdnio liquido por agao’ deste Laudo.

Valor econémico - fluxo de

A metodologia do Fluxo de Dividendos Descontados — DDM é reconhecida como aquela que pode traduzir adequadamente o valor econdémico de uma
dividendos descontados i "

empresa e / ou de um negdcio, € que considera o prospecto potencial de crescimento do negécio, sua futura, eventuais de
capital regulatério, e a capacidade de pagamento de dividendos.

0 periodo explicito de projego considerado para a avaliagéo do Indusval foi de 16 (dezesseis anos) e 9 (nove) meses, a contar de 31 de margo de 2020 a
31 de dezembro de 2036, acrescidos de perpetuidade.

*Nota: Em 08 de junho de 2020, o Banco publicou Fato Relevante anunciando a intengdo de seu acionista controlador de promover a saida da Companhia no Nivel 2, nos termos dos artigos 9°,

paragrafo 2°, e 11, inciso XI do estatuto social da Companhia, e segdo Xl e item 11.3 do do Nivel 2 de da B3 - Brasil, Bolsa, Balcao. Como condigéo para saida do
Nivel 2, sera realizada uma Oferta Publica de Aquisigdo de Agdes (“OPA”) a ser langada pelo acionista controlador, conforme previsto na Instrugao Normativa CVM (“ICVM”) 361/02, com as alteragoes

introduzidas pelas ICVMs n. 436/06, 480/09, 487/10, 492/11, 604/18 e 616/19 e no Regulamento do Nivel 2

5. METODOL

IAS ADOTADAS NA AVALIA

P
INDUS

Metodologias adotadas na avaliagao

Metodologias

= Para a avaliagéo do Banco, foram as seguintes jas e

Preo médio ponderado das agdes = Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, 0 prego médio ponderado das agdes deve ser estimado e apresentado das seguintes formas:

Média ponderada pelo volume didrio ("VWAP”) dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores 4 data de divulgagao do Fato Relevante®.

i Média ponderada entre a data de publicagéo do Fato Relevante* e a data de emiss&o deste Laudo.

Maiores detalhes sobre esta ia e resultados sao

na segéio ‘Pregos médios ponderados das ages’ deste Laudo.

Patriménio liquido por agao Conforme critérios estabelecidos pela ICVM 361/02, o valor das agdes do Banco deve ser calculado com base nas tltimas informagdes periddicas (anuais

ou trimestrais), auditadas ou revisadas, enviadas a2 CVM.

Maiores detalhes sobre esta ja e resultados sao na segéo ‘Valor do patrimdnio liquido por agao’ deste Laudo.

Valor econémico - fluxo de
dividendos descontados

A metodologia do Fluxo de Dividendos Descontados ~ DDM & reconhecida como aquela que pode traduzir adequadamente o valor econdmico de uma
empresa e / ou de um negécio, e que considera o prospecto potencial de crescimento do negdcio, sua rentabilidade futura, eventuais requerimentos de
capital regulatério, e a capacidade de de divi

0 periodo explicito de projegao considerado para a avaliagéo do Indusval foi de 16 (dezesseis anos) e 9 (nove) meses, a contar de 31 de margo de 2020 a
31 de dezembro de 2036, acrescidos de perpetuidade.

*Nota: Em 08 de junho de 2020, o Banco publicou Fato Relevante anunciando a intengdo de seu acionista controlador de promover a saida da Companhia no Nivel 2, nos termos dos artigos 9°,

paragrafo 2°, e 11, inciso XI do estatuto social da Companhia, e segao Xl e item 11.3 do do Nivel 2 de da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. Como condigéo para saida do
Nivel 2, sera realizada uma Oferta Publica de Aquisicao de Agbes (“OPA”) a ser langada pelo acionista controlador, conforme previsto na Instrugédo Normativa CVM (“ICVM") 361/02, com as alteragées

introduzidas pelas ICVMs n. 436/06, 480/09, 487/10, 492/11, 604/18 e 616/19 e no Regulamento do Nivel 2.
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 6. PRECOS MEDIOS PONDERADOS DAS AGOES PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO MEDIOS PONDERADOS DAS AGOES
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020
Preco médio ponderado das acoes Preco médio ponderado das agoes

s |

o
5o médio por agao (1/3) E

go médio por agéo (1/3)

I Metodologia. Andlise do valor de mercado do Indusval com base nas cotagdes das agdes da Empresa na B3 ( tickers: IDVL3 e IDVL4), conforme as diretrizes da norma ICVM 361/02.

Metodologia. Andlise do valor de mercado do Indusval com base nas cotagoes das agoes da

Empresa na B3 (tickers: IDVL3 e IDVL4), conforme as diretrizes da norma ICVM 361/02

N N N N S B B B R I Premissas. Conforme disposto na ICVM 361/02, foram considerados os seguintes periodos:

Premissas. Conforme disposto na ICVM 361/02, foram considerados os seguintes periodos: l 1DVL3 - VWAP | N e 20012 ) - ]
I 1300 o I 09 de junho de 2019 a 08 de junho de 2020 (12 meses anteriores ao Fato Relevante); e
- 09 de junho de 2019 a 08 de junho de 2020 (12 meses anteriores ao Fato Relevante); e - wo _
i w g 08 de junho de 2020 a 13 de agosto de 2020 (periodo entre a publicagéo do Eato Relevante e a data de emissao deste Laudo).
- 08 de junho de 2020 a 13 de agosto de 2020 (periodo entre a publicagao do Fater Relevsnt! l i e i
& a data de emisséo deste Laudo) I g “w w3 I Resltados. Os quadros a seguir mostram os resultados da avaliagao pelo prego médio ponderado das agdes do Indusval (segregados por classe de agao):
- Y

Resultados. Os quadros a seguir mostram os resultados da avaliagdo pelo prego médi - - -4 ? l i) Média ponderada dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & data de divulgagao do Fato Relevante relacionado & OPA (08 de junho de 2020, resultando  em BRL 3,13 (trés reais e treze.

centavos) por agéo ordinaria (ticker: IDVL3) e BRL 4,35 (quatro reais e trinta e cinco centavos) por agéo preferencial (ticker: IDVL4
ponderado das agSes do Indusval (segregados por classe de agao): ) por ag: ( ) (a ) por agéo pr ( )

- Média ponderada dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & data de divulgagéo do
Fato Relevante relacionado & OPA (08 de junho de 2020), resultando  em BRL 3,13 (trés

|

|

|

|

|

|

|

|

| ¢ . 1
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- PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIACAO EC NICO-FINANCEIRA DO BANCO 6. PRECOS MEDIOS PONDE| INDUSVAL - LA ICO-FINANCEIRA DO BANCO 6. PRECOS MEDIOS PONDERADOS DAS ACOES
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2( S.A. | DATA-BA:!
Preco médio ponderado das agées Preco médio ponderado das acdes
T - L
Ego médio por agao (3/3) ﬁgo médio por agdo (2/3) 1
I meda to a data de publicasde do fato relevants referente 4 OPA (08 de I - i) Média ponderada dos 12 (doze) meses i anteriores & data de di 0 do Falo Relevante relacionado & OPA (08 de junho de 2020) , resultando em BRL 3,13 (trés reais e treze]
| junho de 202 data-de-ermissde-do-Loudo-{(13-¢ o . resultando em BRI centavos) por agéo ordinaria (ticker: IDVL3) e BRL 4,35 (quatro reais e trinta e cinco centavos) por agéo preferencial (ticker: IDVL4). Fonte: S&P Capital Q. I
2,60 (dois reais o sessenta contavos) por agdo ordindria (icker: IDVL3) e BRL 3,12 (tr6q]
I reais e doze centavos®) por agdo preferencial (ticker: IDVL4) r NN NN N N SN NN NN NN NN NN RN NN SN SN SN NN SN SN SN N S S ny I
| - | IDVL3 - VWAP
I I IDVL3 - VWAP | I . . I |
™ a0 00
I:"u mnl I I e e él ---------I
| Tw w—._/-"'ﬁx__\ 2] ™ g ° |
1:% o g I 1 o & ]l meda ponderada pelo volume
| ) ] | L = 3 1 v a2 |
I I§: ‘”gl I I - e 2T 200 g: ---------&I
I wo £ I o el 150
"o
1 I o =] | I I
| I ™ w I i I IDVLA - VWAP I |
I I e M . él o e
I ie ::§I I Ii: " ~ M ”"il ---------I
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» wo & I I »o 200 }I -
I | | I i -] |
w0
| 1 R 1 I 1 : “ |
= Fonte: S&P Capital I I

> Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS

29 Séo Paulo, 13 de agosto de 2020 EEE vAzars 33

([0 (% (ws

Page 35 of 76 Comparison Report: Mazars_Indusval_Final_20200813_v4 - Mazars_Indusval_Final_20200813_v9 terca-feira, 8 de setembro de 2020 15:05:27










DocuSign Envelope ID: FED86AF3-BA80-4329-8406-F68F33B56D9D

| Mazars_Indusval_Final_20200813_v9 Slide 34

MICO-FINANCEIRA DO BANCO

JEDIOS PONDERADOS D/

| Preco médio ponderado das acdes

Prego médio por agéo (3/3)

1 - i) Média ponderada entre a data de publicagéo do fato relevante referente & OPA (08 de junho de 2020) e a data de emisséo do Laudo (13 de agosto de 2020), resultando em  BRL 2,60 (dois reais
& sessenta centavos) por agéo ordindria (ticker: IDVL3) e BRL 3,12 (trés reais e doze centavos) por agéo preferencial (ticker: IDVL4). Fonte: S&P Capital Q.
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO

INDUSVAL SA. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE

Valor do patriménio liquido por agao

Patriménio liquido por agéo (1/2) Patriménio liquido por agéo (2/2)

= Metodologia. Esta metodologia é baseada no patrimonio liquido do Banco,
diferengas de valor entre as classes de agdes emitidas pelo Banco.

= Premissas. Para o Indusval, utiizamos a informagao obtida através das demonstragoes
financeiras do Indusval, relativas ao trimestre encerrado em 31 de margo de 2020, e revisados

pela Pri oopers Auditores 0 valor do patriménio liquido apurado

foi dividido pelo nimero total de agdes do Banco.

* Resultados. O quadro abaixo mostra os resultados do patriménio liquido por agéo do Indusval, na

data-base 31 de margo de 2020:

= O valor por agao do Indusval, através da metodologia do valor do patriménio liquido por agao, &
de BRL 2,81 (dois Reais e oitenta e um centavos de Real)

* £ importante ressaltar que o valor patrimonial esta substanciado em valores histéricos e
contabeis, ndo levando em consideragao as atuais margens, bem como as perspectivas futuras

do negécio.

7. VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO POR AG

= Adicionalmente, ressaltamos que o valor do patriménio liquido por ag&o ndo captura eventuais

DE AVALIAG
1 DE MARGO DI

DUSVAL - LAU

IND
AL S.A. | DATA-BASE:

ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN

Valor do patriménio liquido por agdo

Patriménio liquido por ag&o (1/2)
= Metodologia. Esta metodologia é baseada no patriménio liquido do Banco.
= Premissas. Para o Indusval, utiizamos a informago obtida através das demonstragdes

financeiras do Indusval, relativas ao trimestre encerrado em 31 de margo de 2020, e revisados
O valor do patriménio liquido apurado

pela Pri pers Auditores
foi dividido pelo nimero total de agdes do Banco
= Resultados. O quadro abaixo mostra os resultados do patriménio liquido por agao do Indusval, na

data-base 31 de margo de 2020:

= O valor por agao do Indusval, através da metodologia do valor do patriménio liquido por agéo, &
de BRL 2,81 (dois Reais e oitenta e um centavos de Real)

= £ importante ressaltar que o valor patrimonial est4 substanciado em valores histéricos e
contabeis, ndo levando em consideragao as atuais margens, bem como as perspectivas futuras

do negdcio.

S0 Paulo, 13 de agosto de 2020

7. VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO PORAGAO

Patriménio liquido por agao (2/2)
= Adicionalmente, ressaltamos que o valor do patriménio liquido por ag&o néo captura eventuais

diferengas de valor entre as classes de agdes emitidas pelo Banco.
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020
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- PROJETO INDUSVAL - LAUI

IN ATA-B

O-FINANCEIRA

0 BANCO 8. VALOR EC

ONOMICO-FINANCEIRA DO BAI

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Critérios e premissas gerais: Premissas especificas — Ativos (1/5) Critérios e premissas gerais:

= Abordagem metodolégica:

- A avaliagdo econdmico-financeira do Indusval foi baseada na abordagem de fluxo de
dividendos descontados (DDM), na data-base 31 de margo de 2020.

- Os fluxos de dividendos foram projetados e descontados a valor presente pelo CAPM —
Capital Asset Pricing Model  [modelo de precificagéo de ativos], para calcular o valor da

empresa para o acionista (‘Equity Value”) na data-base.

= Moeda e data-base: as projegGes de resultados e fluxos de caixa do Banco Indusval foram
preparadas em moeda nominal ou corrente local [BRL nominais, correntes], considerando efeitos
inflacionarios, e data-base 31 de margo de 2020.

= Taxa de desconto: coerentemente com a moeda de cada projego, considerou-se taxa de
desconto em termos nominais [com efeitos inflacionérios], calculada com base na metodologia

do CAPM, “post-tax’, e estimada em 16,1% a.a., na data-base 31 de margo de 2020.
= Fator de desconto dos fluxos de dividendos: considerou-se o critério de “mid-period”.

= Horizonte de projecéo e valor residual: ~ considerou-se projegdo da data-base 31 de margo de
2020 até 31 de dezembro de 2036 no periodo explicito, acrescido de perpetuidade com base no
modelo de Gordon (crescimento igual a inflagéo de longo prazo no Brasil acrescido de 150 bps).

= Conceito geral: projegdes baseadas no plano de negécios preparado e aprovado pela
administrag&o para 2020 - 2025 (arquivo 2020.04.013 BIP Banco Novo x Legado.xls).

= Negécios: foram considerados os negécios existentes (crescimento organico, sem aqui

= Caixa e equivalentes de caixa.  Projetado conforme variago da inflaggo (IPCA) durante o

periodo projetivo

= Titulos e valores mobiliarios. Projetados com base na taxa Selic projetada e disponibilidade de
recursos nao alocados em operagdes de crédito e nao distribuidos aos acionistas.

= Instrumentos financeiros derivativos. Saldo baixado (ndo houve consideragéo de receitas).

= Carteira de crédito expandida. A Administragdo estimou o crescimento da carteira de crédito
com base no histérico recente do desempenho de originagao, desde a entrada no novo time de
gestdo do banco, e seu melhor entendimento sobre evolugéo do mercado em geral nos seus
segmentos de atuagdo, bem como em sua estratégia de foco no crédito para empresas. A
carteira de crédito do Banco inclui:

- Carteira de crédito do Voiter (‘Carteira Nova’) - segregada entre os segmentos de

Agronegécio, Cash & Carry, Consignado, Corporate, Energia e Infraestrutura, e Tecnologia -

rioira-do-créito-for projotada-con o 472020
2025 So-d forme-RIB +at6-o-finakdo-period
" o R & » do cark
proje B%y0
2 AeS ! = -
~ hia-pretende-red
duranieo  periodo projetive- i <o
" ; doniro-do-portidlie-da-caricira-de-crodio-o-g
uadra-donire-da-osiralégia-do-ma ficacde-e-també foco de atuagio re.
8 te-6 Digital o
o P igitat-per

Abordagem metodoldgica:

A avaliagdo econdmico-financeira do Indusval foi baseada na abordagem de fluxo de
dividendos descontados (DDM), na data-base 31 de margo de 2020.

Os fluxos de divi

foram projetados e avalor presente pelo CAPM —

Capital Asset Pricing Model  [modelo de precificagdo de ativos], para calcular o valor da

empresa para o acionista (‘Equity Value”) na data-base.

Moeda e data-base: as projegdes de resultados e fluxos de caixa do Banco Indusval foram
preparadas em moeda nominal ou corrente local [BRL nominais, correntes], considerando efeitos
inflacionarios, e data-base 31 de margo de 2020.

Taxa de desconto:  coerentemente com a moeda de cada projegéo, considerou-se taxa de
desconto em termos nominais [com efeitos inflacionérios], calculada com base na metodologia

do CAPM, “post-tax”, e estimada em 16,1% a.a., na data-base 31 de margo de 2020.
= Fator de desconto dos fluxos de dividendos: considerou-se o critério de ‘mid-period”.

* Horizonte de projego e valor residual: ~ considerou-se projegdo da data-base 31 de margo de
2020 até 31 de dezembro de 2036 no periodo explicito, acrescido de perpetuidade com base no
modelo de Gordon (crescimento igual a inflagao de longo prazo no Brasil acrescido de 150 bps).

= Conceito geral:  projegdes baseadas no plano de negécios preparado e aprovado pela
administragéo para 2020 - 2025 (arquivo 2020.04.013 BIP Banco Novo x Legado.xls)

= Negécios: foram considerados os negécios existentes

Premissas especificas - Ativos (1/10)

= Caixa e equivalentes de caixa.  Projetado conforme variagdo da inflagéo (IPCA) durante o

periodo projetivo.

= Titulos e valores mobiliarios. Projetados com base na taxa Selic projetada e disponibilidade de
recursos nao alocados em operagdes de crédito e nao distribuidos aos acionistas.

= Instrumentos financeiros derivativos. Saldo baixado (ndo houve consideragdo de receitas).

= Carteira de crédito expandida. A Administrago estimou o crescimento da carteira de crédito
com base no histérico recente do desempenho de originagéo, desde a entrada no novo time de
gestdo do banco, e seu melhor entendimento sobre evolugao do mercado em geral nos seus
segmentos de atuago, bem como em sua estratégia de foco no crédito para empresas. A
carteira de crédito do Banco inclui:

- Carteira de crédito do Voiter (‘Carteira Nova)  carteira segregada entre os segmentos de

Agronegcio, Cash & Carry, Consignado, Corporate, Energia e Infraestrutura _(incluindo
mercializacéio de energia)  , e Tecnologia  (  incluindo atendimento a start-ups). O

da Carteira Nova ¢ baseado no histérico recente,

e em linha com o novo posicionamento estratégico do Banco guanto ao foco em atuagéo

em servigo: ise nomercado de capitais. Em 2019 houve da

Carteira Nova de BRL 631 milhdes. média de cresci de

i BRL 50 milhées _por més. Conforme indicado pela inis 80 no
172020, em funcéo da crise do COVID19, houve uma pequena queda no crescil desta

carteira, entretanto a 40 entende gue seja um evento pontual, e o ritmo de

da originacéio deverd se manter entre 2021 e 2025, conforme

organico, sem

m linha com Ban
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Premissas especificas - Ativos (2/10)

- Para anos i a 2025, a ini i um nominal

normalizado da Carteira Nova conforme PIB nominal, resultando em um CAGR para todo o
periodo projetado de aproximadamente 13% a.a.

- Aabertura da carteira por tipo de segmento, ou unidade de negécio, reflete a viszo da
Administrag&o, em linha com a estratégia de diversificagao do portfdlio e consequente néo

em Desta forma ob um aumento na
representatividade da carteira de Corporate, Energiae  Cash & Carry ao longo do periodo
projetado, em linha com investimentos realizados pelo Banco nos ultimos meses, tanto em

estrutura como em time.

- As projegBes da Carteira Nova (por tipo de segmento e total) e taxa bruta da Carteira Nova
sao apresentadas a seguir:

Carteira Agronegécio (BRL milhes)
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8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

Premissas especificas — Ativos (3/10)

Carteira Consignado (BRL milhBes)
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

S S S S S
rremlssas especificas — Ativos (2/5)

| - carteira e crédito Ylegado’ (‘Carteira Legado’) - carteira atualmente fora do foco de atua(;é(] l

do Banco. Esta carteira foi projetada sem novas entradas, com a realizagdo de liquidacad) |
(“run-off’) e baixa de montantes j4 provisionados para PDD em 2023. |
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8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO

INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

N
rremlssas especificas — Ativos (4/10)
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8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS
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remissas especificas — Ativos (5/10) I

- Carteira de crédito “legado” (‘Carteira Legado’) - carteira atuaimente fora do foco o
atuagao do Banco. Esta carteira foi projetada sem novas entradas, com a realizagao dd
liquidagao (‘run-off’) e baixa de montantes j4 provisionados para PDD em 2023
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Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

P
INDUS DATA-BA E 2020

Premissas especificas - Ativos (6/10)

- Carteira de crédito do (“Carteira ) a do Banco

considera em seu plano de negécios que o crescimento da carteira de crédito vira, em linha
com o seu posicionamento estratégico, através das parcerias estratégicas. De acordo com
as projegdes da Administragdo, uma parcela dos clientes (pequenas e médias Empresas)
finais dessa plataforma ira consumir os produtos de crédito e servigos oferecidos pelo
Smartbank (produtos de antecipagdo e crédito a pequenas e médias empresas com

plataforma digital, além de pacotes solugdes bancérias para parcerias com empresas para
oferta de crédito a clientes)

Para atuar no mercado de crédito, os desenvolvimentos sistémicos e de produtos ainda
estao em execugdo, sendo que o inicio dos testes piloto estdo previstos para o segundo
semestre de 2020, sendo necessria uma calibragem dos modelos até que se tenha
seguranga para expanséo da carteira. Ao longo dos proximos anos, a Administragao
assumiu uma premissa de crescimento da carteira com base no incremento do numero de
parceiros estratégicos e consequente aumento da base clientes dos parceiros novos e
existentes, chegando em 2021 em 50 mil clientes atendidos, com potencial demanda de
produtos de crédito e com potencial de penetragéo nos clientes para expanso da carteira de
aproximadamente BRL 200 milhdes. Com a consolidagdo do SmartBank neste nicho de
mercado, a Administragao considera manter um ritmo de crescimento de aproximadamente
35 mil clientes por ano (através de novas parcerias e maior penetragéo nas bases novas e
existentes), atingindo uma carteira de aproximadamente BRL 660 milhdes até o final de 2025.
A partir de 2026, assim como a Carteira Nova, a Administragdo assumiu premissa de

da Carteira em linha com o cresci nominal do PIB, resultando
num CAGR para o periodo como um todo de aproximadamente 21% durante o periodo
projetado. As projegdes da Carteira e taxa bruta 4

efeitos de concorréncia no médio / longo prazo s&o apresentadas a seguir (valores anuais de
carteira sao exibidos em tabelas adiante neste Laudo):

8. VALOR

CO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

Premissas especificas - Ativos (7/10)

Carteira SmartBank (BRL milhBes)
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| Valor econdmico - fluxo de dividendos descontados

P
INDUS

Premissas especificas - Ativos (8/10)

i - Carteira de cambio: mantida constante durante o periodo projetivo. N&o consideramos
receitas advindas da carteira de cambio nas projegdes.

- Antecipagdes de cartdo de crédito. Tratam-se de saldos de antecipagdo presentes na
carteira do SmartBank na data-base 31 de margo de 2020 de aproximadamente BRL 345
milhdes que, conforme indicado no plano de negécios da Administraggo, foram
descontinuados, com redug&o gradual e liquidagao total até dezembro de 2020.

* O grafico abaixo demonstra a evolugéo da carteira expandida, considerando o somatdrio i) da
Carteira Nova; i) Carteira SmartBan

) Carteira Legado; iv) Carteira de cambio e v)
Antecipages de cartao de crédito.

Carteira expandida (BRL milhes)
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MICO - FLUXO DE DIVIDENDOS

Premissas especificas — Ativos (9/10)

® Proviséo para devedores duvidosos (‘PDD") e Write-off.  Projetados conforme segregagéo de
carteiras:

- Carteira Nova e Carteira SmartBank: PDD projetado conforme plano de negécios da
Administragdo, com evolugdo do indicador de PPD/Carteira média para até
aproximadamente 3,4% em 2025, e mantendo-se constante durante o restante do periodo
projetivo. Wite-off: considerou-se uma premissa de 10% sobre o saldo de PDD para baixa
a prejuizo durante o periodo projetado, com melhora do indicador sobre o histérico, tendo
em vista a qualidade de crédito esperada nas novas carteiras formadas.

- Carteira Legado: Conforme indicag&o da Administrag&o, aproximadamente 96% do saldo de
PDD histérico na database 31 de margo de 2020 deriva da Carteia Legado. A
Administragéo entende que este saldo de proviso é suficiente para cobrir 100% do Write-
off da carteira, que devera ocorrer a partir da liquidagdo desta carteira em meados de 2023,

Os graficos a seguir demonstram a evolugéo do indicado de PDDICarteira projetada para a
Carteira Nova / SmartBank e a Carteira Legado (valores de PDD por tipo de carteira sao

idas adiante na subsegao Balango Patrimonial deste Laudo) :

PDD (% da Carteira)

am M ME LS N LN ME M MO AN M MG L M

3%

2 N o2 oW M ¥ N OV OB N N M R B M I M
—— Canteira Nova « SmanBank

aulo, 13 de agosto de 2020
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA
INDUSVAL SA. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE

0 BANCO

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

S S S S S
rremlssas especificas — Atives (4/5)

I artoirac:

| - Frovicso para devedores duvidoses (RBBye Wete-of. Projetados conforme  segregagae e«J

- Garoia Nova o Cartira SmarBank PDD projeiade conforme  plane do aegéeeséJl

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

N N N N RN RN RN RN RN RSN RN RN R R
remissas especificas - Ativos (6/5)

PDD (% da Carteira) I
2%

2020 2001 :mlnnmmm1m‘mmnnnnumuolnounnI

= Carteea Legado
N R N N S R .

|

I‘U‘MI I
i1 1
I 2021 202

L

* Alivos fiscais. Projetados a partrda base e saldo de prefuizo fiscal o base negativa na datel

1 ™ 1
1%
uARNARNNRRNNRANE
I »mmnm}mlmﬂm&mw»mmmmﬁnﬂmsw,umsmI
Carteva Nova + Smanank
l--------------

gl do indicador-do-PRD/Careiaméd "

projuize durante-o periods projetad Inera-dorindiceder sobre-o istdisartonde-om |

) Jidade-de-orédite-ssporad risiras-formed I
5

{onde-gue-este-saide de-provisde-é-sufiiente-para-sobrir-100% sdacaricira |

F-------------- I

PDD (% da Carteira) 1 |

I mmwmmmmmmmmmmm I

|

|

|

|

|

base 31 de margo de 2020 (aproximadamente BRL 393 milhdes) e variagao do saldo conform
acumulo ou utilizagdo dos créditos fiscais para fins de compensagdo de prejuizos fiscais
bases negativas. Conforme publicado e explicado nas demonsiragdes financeiras auditadas d]
revisadas do Banco, ha adicionalmente cerca de BRL 141 milhdes em créditos tributarios d
prejuizo fiscal e base negativa que foram baixados do balango patrimonial na data-base 31 d
margo de 2020. Entretanto, embora o ativo contabiimente tenha sido baixado, o prejuizo fiscal

foi consi em nossas projegdes no célculo de IRPJICSLL'
sendo estes créditos utilizados completamente durante o restante do periodo projetivo.

- e

 Capex, e a0/ do. As despesas de depreciagio el
of

amortizagao foram projetados conforme niveis histéricos (aproximadamente 6% ao ano). F

Capex de imobilizado e i is de forma a se manter os niveis atuais des(a*

|| rubricas, durante o periodo projetivo, com uma média anual de investimentos em Capex u1

I I aproximadamente BRL 1,5 milh&o durante o periodo projetado.

| Qs ativos. Projtados conforme variagdo da nflago, acrescidos de perpetuidade.
| s iy gatog il g g

FINANCEIRA DO BANI

INDUSVAL - LAUDO DE AVALIA
AL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DI

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

rremlssas especificas — Ativos (10/10)

1
N N R B NS NN B S S I
PDD (% da Carteira) I I

T~
41.7:”‘ : I
|
1
|
|

O0% 0.0% G.0% 0.0% 0,0% Q0% BN 0% 0,0% 0.0% 0% BN 0,0% 0%

n B M OB ¥ OV NP NN RN MK B

Legato
---------------
* Ativos fiscais. Projetados a partir da base de saldo de prejuizo fiscal e base negativa na datel|

base 31 de margo de 2020 (aproximadamente BRL 393 milhGes) e variagao do saldo conformj

negativas. Conforme publicado e explicado nas demonstragdes financeiras auditadas J
revisadas do Banco, hé adicionaiments cerca de BRL 141 milhdes om arédios tibutérios d
prejuizo fiscal e base negativa que foram baixados do balango patrimonial na data-base 31 u
margo de 2020. Entretanto, embora o ativo contabilmente tenha sido baixado, o prejuizo ﬁscel I

foii consi em nossas projegdes no calculo de IRPJ/CSLLY
sendo estes créditos utilizados completamente durante o restante do periodo projetivo.

4o/ amortizagio.  As despesas de depreciagio

ei Capex, e

el —

amortizagao foram projetados conforme niveis histricos (aproximadamente 6% ao ano). Fol

[

de forma a se manter os niveis atuais desta:

Capex de imobilizado e i
fubricas, durante o periodo projetivo, com uma média anual de investimentos em Capex d

l acimulo ou utilizagéo dos créditos fiscais para fins de compensagdo de prejuizos fiscais e base:
|| aproximadamente BRL 1,5 milhao durante o periodo projetado.

I - outros ativos. Projetados conforme variagao da infiagao, acrescidos de perpetuidade.

M N N N N N SN SN RN NN RSN RSN BN BN BN R S

e b

™ T Em - - -
- Passivose liguido (1/5) I

* Depésitos 4 vista, depésitos a prazo, captacdes no mercado aberto, recursos de aceites gl
emiss&o de titulos e repasses. Projetados conforme variagdo do PIB nominal. I

* Quiros depdsitos = captacdes adicionais. conforme de sed]
adicionais do Banco. I

* 2 evolugho dus S Gt M i 0TS S IS s it

FWL----------------
|

Depésitos 3 prazo (BRL mithdes) -
s
Py on & ‘w o

o
asn BT
I asp 2av0 20 19 M O
il IIIIII'

B e e e e e e
Custo de Captagio (% a.a.) I

BI% 6% 7% 67% 67% 6TH 67% 67% 67% 6T% 7% 67% 6% 7% 67%

- -eafonionheran -
-

Im 2 4 025 26 1 8 29 B N 1N B M W %
I-
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EEB vazars

43 Sao Paulo,

13 de agosto de 2020
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

1

PROJ
INDUS

O INDUSVAL - LA
S.A.| DATA-BA!

R ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS ICO-FINANCEIRA DO BANCO

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

—Passivos e

-memaemaewwewdammmseml

liquido (2(5)

= Evolucao dos depésitos e custos de captacde:

- Passivos e liquido (42)
= Dopésit ta,-dopésitos-a-pi pags do-abork do-acei
So-do-tituk " " Projotad ’ so-doRIB. "
= Outros-dopésit - o " conforme do captach
Il%
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10%
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®Depdutos 3 prare * Captagles adiconais

F---------------

Custo médlo de captaglio (% Selic) CaptagBes no mercado aberto (BRL milhBes)
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—— Custo média de captagdo do Banco [% taxa Selkc) ——

Ll ekl |
Custo de Captago (% a.a.)
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Custo de Captaglo (% a.a.)
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——Captagdes no mercado aberto
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~— Depésitos 4 prazo ——Captagbes no mercado aberto
I ——Recurses de aceites ¢ emissdo de titulos —— Outros
Captagbes adiionais

36 Séo Paulo, 13 de agosto de 2020

Rrojotados so {agio-do-RI8-nominat 1

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

—Passivos e dnio liguido (3/5)

I * Evolugéo dos depdsitos e respectivas custos de captagdes (continuagéo):

Recursos de aceites & emissio de titulos (BRL mulnﬁﬂ:

“ -

I ]
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Custo de Captaglio (% a.a.)
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- Recursos de aceltes e emissdo de titulos.
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DE AVALIAG
1 DE MARGO DI

DUSVAL - LAU

IND
AL S.A. | DATA-BASE:

ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN

| Valor econdmico - fluxo de dividendos descontados

—Passivos e liquido (4/5)

- Evolugao dos depdsitos e respectivas custos de captagdes (continuagdo):

! Captagbes - outros (BRL milhdes)
™
o me v -

o wm ms M0 B

Custo de Captaglio (% a.a.)
g G% 6% 6% 6% 62% 2% 62% 6% 2% 6% 6% 62% 6% 6%

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

~ Passivos e patriménio liquido (5/5)

- Custo médio de captagdo. Ressalta-se que as curvas de taxa de captagdo seguem a
projegao da taxa Selic, desta forma apresentamos abaixo o custo médio de captagéo como

percentual da taxa Selic:

Custo médio de captagio (% Selic)

U

S09 109% 106% 107 30m%, 108% 109 1OV 109% 109% 109%
04% 104% 105%

0 N 2 3 2w 2% 26 ¥ B W P N W B M B B

s pagdo do . (% taxa Selic)
L%
* Instrumentos financeiros derivativos. Saldo baixado (ndo houve consideragéo de despesas)
0 1 2@ B W02 0 VW H W N R W M Outros passivos financeiros.
Outres - Carteira de cambio: mantida constante durante o periodo projetivo. Nao consideramos
despesas advindas da carteira de cambio nas projegdes.
- Ouros passivos: projetados conforme variagdo do PIB nominal
= Passivos fiscals. Projetados conforme variagdo do PIB nominal.
45 S&o Paulo, 13 de agosto de 2020 BEEEvaAzArs
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| Valor econdmico - fluxo de dividendos descontados

P
INDUS

- de “m
i = Receitas de intermediagdo financeira

| - Operagdes de crédito: conforme mencionado anteriormente, as receitas de operagdes de
créditos (Carteira Nova, Carteira Legado, e Carteira SmartBank) foram projetadas conforme
as taxas médias das carteiras de crédito, as quais refletem as projegdes da taxa Selic,
calculadas com base nas estimativas do Bacen. Destaca-se que estas taxas contemplam
redugdes gradativas dos spreads, de acordo com a expectativa da Administragéo quanto a i)
redugéo de inadimpléncia no longo prazo; e fi) maior concorréncia no setor. As receitas de
operagéo de crédito (por tipo de carteira) séo apresentadas nos graficos a seguir (valores de
receita de operagéo por segmento de da Carteira Nova séo exibidas adiante na
subsegao Demonstragao de Resultados deste Laudo): :

Receita de operagBes de crédito - Carteira Nova (BRL milhSes)

s
o s 3
w an am W 0%
1w ™
us 2
o
11
n n R EEEE R
Receita de operagBes de crédito - Carteira Legado (BRL milthSes)
“
s
’
, I
M EEEEE

OMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS

- 30 de @mn

Receita de operagBes de crédito - Antecipacio de Recebivels (BRL
milhBes)

Receita de operagdes de crédito - SmartBank (BRL milhGes)

m om
wp ms W0 2

o 1 i M
16

- Resultados de titulos e valores mobiliarios: projetados com base na remuneragéo do saldo
médio de titulos e valores mobiliarios do balango pela taxa Selic.

-MAZARS
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- PROJETO |

NDUSVAI

O-FINANCEIRA

0 BANCO

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

ek 443
443}
- Operagdes do crédite: conformo Fencionade anteriormente: as receltas do operasdes do

crédites (Cartoira Novar Carlsira Logade: o Cartoh foram projotadas conterme.
a5 taxas médias das caroiras do erédite; as quais roflotems as prejogdes da taxa Selis;

8. VALOR ECO

NN NN NN NN NN BN BN BN NN BN BN BN NN NS S -
r
I 4o de (213) I
Projetad: eenfemeveﬂac—aeél
I W@mmam@mmmm@m«i

Proviss S06-de-devedores-duvid RDD:

I wmmwwwmmammmmmml

= Despesas de intermediagao financeira

- Depésitos a prazo e outros depdsitos: em linha com a nova estratégia de carteira do Banco,
as despesas de captagdo de depdsitos a prazo foram projetadas conforme percentual da
taxa Selic esperado pela Administragéo nos préximos anos, entre 140% da taxa Selic nos
primeiros anos de projegéo, com queda até 110% da taxa Selic no longo prazo, sobre o
saldo médio das respectivas captagdes de cada ano.

- Captagdes no mercado aberto, recursos de aceites e emissdo de titulos, empréstimos e
repasses: projetadas conforme média de custos de financiamentos histéricos (conforme
percentual da taxa Selic) sobre o saldo médio de cada captagdo correspondente.

- Despesas de captagdo - captagdes extras: as despesas de captagdo referentes & captagdes

extras foram projetadas conforme percentual da taxa Selic esperado pela Admi nos

caleuladas com base Aas do Basen- Dost que estas taxas I R) do 16% no periodo projetiver o
e dativas dos sproads; de acerd o jotacao quanto &) oo do b . porate? .
dugdo-do-inadi ia-no-longo-prazor-o-: 4 o mammmmm*ma@mmﬂ
. ’ i o tad
B - o e e e e o
e ) e . %Wmma%%wmaméemdeméem

Htado-ck £ I

. pro I
Srojotadas cont o prefotive-Eetze & 1
i P proj pesas
Jusao-de- o "
po .,
analiticos & petal
- Fei ho d " ink
Foi &

proximos anos, entre 140% da taxa Selic nos primeiros anos de projeao, com queda até
110% da taxa Selic no longo prazo, sobre o saldo final de captagéo extra de cada ano, em
linha com a estratégia de expansdo de carteira do Banco

|

Séo Paulo, 13 de

BB vazars

P
INDUS

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

F-----------------

OMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS

= do de (31

= Despesas de intermediagao financeira

- Depbsitos a prazo e outros depésitos: em linha com a nova estratégia de carteira do Banco,
as despesas de captagdo de depositos a prazo foram projetadas conforme percentual da
taxa Selic esperado pela Administragdo nos préximos anos, entre 140% da taxa Selic nos
primeiros anos de projegdo, com queda até 110% da taxa Selic no longo prazo, sobre o
saldo médio das respectivas captagdes de cada ano.

Captagdes no mercado aberto, recursos de aceites e emisséo de titulos, empréstimos e
repasses: projetadas conforme média de custos de financiamentos histéricos (conforme
percentual da taxa Selic) sobre o saldo médio de cada captagao correspondente

Despesas de captagéo - captagdes extras: as despesas de captagdo referentes & captagdes
extras foram projetadas conforme percentual da taxa Selic esperado pela Administragao nos
préximos anos, entre 140% da taxa Selic nos primeiros anos de projegéo, com queda até
110% da taxa Selic no longo prazo, sobre o saldo final de captagdo extra de cada ano, em
linha com a estratégia de expansao de carteira do Banco.

* ProvisGes e lit Ges de devedores duvidosos (PDD). conforme variacdo da I

provisdo de devedores duvidosos e percentual de perda efetiva pela carteira de crédito I

informada pela Administracéo.
r---------------- I
Dmm de PDD - Voiter (BRL milhBes)

ulo, 13 de ago;

47

de 20!

- 40 de (4m
N N NN SN S N N N SN SN . .-
umusu POD - SmartBank (BRL milhGes)

n ow o om on n W oW oM o\ oW M
---------------

- Nota: néio h4 despesas de PDD projetadas referentes & Carteira Leqado uma vez que toda
a Carteira Legado se encontra 100%

na data-base
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Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

P
INDUS DATA-BA E 2020

- de (57)
= Outras receitas.

- Receitas de prestagdo de servigos: projetadas a uma taxa anualizada média (CAGR) de 16%
no periodo projetivo, impulsi na ivas da administragdo de maior foco do

banco no mercado corporativo (*corporate’) e servigos relacionados (taxas de sucesso,
intermediag&o de transagdes, entre outros), assim como as receitas de servigos derivadas da
Carteira SmartBank. Conforme indicagéo da Administragdo, as receitas projetadas de
prestagdo de servigos correspondem a uma faixa em 30% e 40% do total de receitas de
prestagéo de servigos e o resultado de intermediagéo financeira. As projegdes de receitas de
prestagéo de servigos s&o apresentadas no grafico a seguir:

Receitas de prestaglo de servigos - Vioiter / Cartelra Legado (BRL
milhes)
e

e wp ds 1 WS

m
s 1w M
-
»
- = IIIIII
-m i
2 3 oo omom WM om oW M

® n n 2 T~
Receitas de prestagio de servigos - SmartBank (BRL milhSes)
n oM ¥ ¥
w % pom o m ®owE
» [
u

1
» n on» on 3 » mo® oMo oR oW oMoB o

Receitas de tarifas bancarias: projetado conforme variagao da carteira expandida.

8. VALOR

CO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

- 30 de )
® Despesas de pessoal e administrativas.

- Projetadas conforme variagio da inflagdo no periodo projetivo. Estas despesas ja
consideram a exclusdo de despesas de pessoal e administrativas ndo-recorrentes,

conforme ir

dos analiticos e i Ges gerenciais formecidos pela
Administraggo.

- Foi considerado um ganho de escala, em linha com o crescimento esperado de carteira de
crédito e de outras receitas do banco, resultando em um indice de eficiéncia (Despesas /
Receitas) de cerca de 48% no longo prazo.

= Despesas SmartBank (‘CAPEX de tecnologia’). Conforme indicagdo da Administragao, foram
consideradas despesas de aproximadamente BRL 8 milhdes ao ano, com variago conforme

inflagéo durante o periodo projetivo, referentes a investi em tecnologia, e

das digitais do

= Despesas tributdrias : compostas por ISS, PIS e Cofins, conforme aliquotas e aplicagdes a
seguir:

I1SS: 5% sobre as receitas de prestagao de servigos e tarifas bancarias.

PIS/Cofins: 4,65% sobre o resultado de intermediagéo financeira e receitas de prestagao de
servigos e tarifas bancérias

48
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> AL - LAUDO DE A
/AL S.A. | DATA-B)

Valor econdémico - fluxo de dividendos descontados

rremlssas - de (3/3)
[ comisesoumiossanctios
| - Outas receitas  despesas operacionais: projetados de acordo expectativas da Administragio I

| (cerca de BRL 2,4 milhdes ao ano, com variago conforme inflagéo do periodo projetivo),
particularmente para resultados advindos de operagdes de  trading de café.

estas rubrieas apresentam resultados em linha com os valores prejetades, sendo esta a melhor

| estmativa possivel, conforme discussies com a Admiistragdo |

I *® IRPJ e CSLL: Projetado de acordo com as aliquotas aplicadas a empresas do setor bancario nDI
I Brasil, e considerando as adigdes e excluses correspondentes.

- Imposto de Renda: 15% sobre os Lucros antes de Impostos, mais adicional de 10% sobre 4

: parcela do lucro que exceder BRL 240 mil /ano. I

I - Contribuigao Social: 15% sobre os Lucros antes de Impostos 1

1 Conforme informado previamente, o Banco possui saldo de prejuizo fiscal  base negativall
na data-base 31 de margo de 2020 de aproximadamente BRL 393 milhdes, e cerca de BR

| 141 milhGes em créditos de prejuizo fiscal acumulado e base negativa baixados do balango

| patrimonial na mesma data-base. Estes créditos foram considerados durante o period

I projetado, com aproveitamento das respectivas bases até 2034. |

* Juros sobre capital proprio (\JCP"). No foram considerados pagamentos de JCP a0 longo dof]

periodo projetado uma vez que néo ¢ pratica do Banco realizar o pagamento de JCP.
- (Y |

Premissas especificas — Outros
* Basiléia e adequagio de capital

- O Acordo de Basiléia prevé que os banco mantenham um percentual minimo de patriménio
ponderado pelo risco incorrido em suas operagdes. Neste sentido, o Bacen  regulamentar
que os bancos instalados no Brasil obedegam ao percentual minimo de patrimonio,
calculado com base nas regras do Acordo de Basiléia IIl

- Olindice de Basiléia do Indusval foi projetado com base em estimativa de risco dos ativos
totais e dos requerimentos adicionais para risco de mercado e operacional.  Desta forma,

obteve-se um faixa entre 12% a 14% para o nivel de Basiléia durante o periodo de projego.
= Dividendos / aportes de capital.

- A projegéo de resultados (divi foram conforme disponibi de

liberagéo do capital retido no patriménio liquido para cada periodo projetado da avaliagao.

- Nota-se que os periodos projetados em que os dividendos sao negativos (particularmente
nos trés primeiros anos de projegéo) implicam  necessidades de aportes de capital por
parte dos acionistas do Banco . Tais aportes consideram que os atuais acionistas

deverso realizar estes aportes de forma proporcional s suas participagdes, sob o

risco de dil

30 em suas participagdes acionérias caso ndo o fagam, com

na de

futuros do Banco

- Ressalta-se que, nos periodos onde ha liberagéo de dividendos, esta atende as exigéncias
de capital de Basiléia, conforme exposto acima, e em linha com a politica de remuneragao
dos acionistas praticada pelo Banco. O percentual de distribuigéo de lucro liquido em
dividendos ¢ apresentado ras abelas a sequir-

MICO-FINANCEIRA DO BANi

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

[promissas - de (D

|| Outas receitas / despesas operacionais:  projetados de acordo expectativas da Administragéo
(cerca de BRL 2,4 milhes ao ano, com variago conforme inflago do periodo projetivo),
particularmente para resultados advindos de operagdes de trading de café. Os valores hi
apresentam resultados em linha com os valores histéricos para esta rubrica, sendo esta a melhof
estimativa possivel, conforme discussGes com a Administrago.

IRPJ e CSLL: Projetado de acordo com as aliquotas aplicadas a empresas do setor bancario ncl
Brasil, e considerando as adigtes e excluses correspondentes.

Imposto de Renda: 15% sobre os Lucros antes de Impostos, mais adicional de 10% sobre !
parcela do lucro que exceder BRL 240 mil /ano. I

Contribuigao Social: 15% sobre os Lucros antes de Impostos. I

na data-base 31 de margo de 2020 de aproximadamente BRL 393 milhdes, e cerca de BRI
141 milhes em créditos de prejuizo fiscal acumulado e base negativa baixados do bslanq,:l
patrimonial na mesma data-base. Estes créditos foram considerados durante o period

projetado, com aproveitamento das respectivas bases até 2034. I

Juros sobre capital proprio (JCP").  Nao foram considerados pagamentos de JCP ao longo ddj
periodo projetado uma vez que no é pratica do Banco realizar o pagamento de JCP. I

|

|

|

|

|

|

|

I . . v . .
I Conforme informado previamente, o Banco possui saldo de prejuizo fiscal e base negativdl|
|

|

|

|

|

|

|

|

Premissas especificas - Outros_(1/2)

8. VALOR EC

FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

= Basiléia e adequagdo de capital

- 0 Acordo de Basiléia prevé que os banco mantenham um percentual minimo de patrimonio
requlamenta

que os bancos instalados no Brasil obedegam ao percentual minimo de patrimonio,

ponderado pelo risco incorrido em suas operagdes. Neste sentido, o Bacen

calculado com base nas regras do Acordo de Basiléia IIl.

- O indice de Basiléia do Indusval foi projetado com base em estimativa de risco dos ativos

totais e dos requerimentos adicionais para risco de mercado e operacional.  Desta forma,

obteve-se um faixa entre 12% a 14% para o nivel de Basiléia durante o periodo de projegao.
= Dividendos / aportes de capital.

foram i conforme di il de

- A projegdo de resultados
liberagao do capital retido no patrimonio liquido para cada periodo projetado da avaliago.

- Nota-se que os periodos projetados em que os dividendos s&o negativos (particularmente
nos trés primeiros anos de projegéo) implicam  necessidades de aportes de capital por
parte dos acionistas do Banco . Tais aportes consideram que os atuais acionistas

deveréo realizar estes aportes de forma proporcional as suas participagdes, sob o

risco de diluigao em suas participagdes acionrias caso ndo o fagam, com

40 na a0 de divi futuros do Banco

- Ressalta-se que, nos periodos onde ha liberagao de dividendos, esta atende as exigéncias
de capital de Basil

conforme exposto acima, e em linha com a politica de remuneragéo
dos acionistas praticada pelo Banco. O percentual de distribuigao de lucro liquido em
dividendos é apresentado na tabela a seguir;
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[
( PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVAL
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MAI

| Valor econdmico - fluxo de dividendos descontados

ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS
20;

Premissas especificas — Outros (2/2)
| = Dividendos / aportes de capital. (continuagéo):

| - A seguir mostramos a projegéo de dividendos e o % do lucro distribuido, conforme explicado
anteriormente:

Distribuigio de lucro liquido em dividendos (BRL milhdes)
8% 98% 9% 97 % 9%
5%

50 Séo Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS
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8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados
;' . Balango patrimonial

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados
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Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO

INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS
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Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Ativos e passivos no operacionals - NOP

= Bens de ndo uso proprios, liquidos de Conforme i histéricas dos

balancetes analiticos, tratam-se de bens, em sua maioria iméveis, recebidos em dagao em
pagamento e daqueles que eram de uso e foram desativados, bem como de bens arrendados,
objeto de reintegragao de posse, se destinados 4 venda

® Provistes. Tratam-se de e civeis

com risco provavel.
= Eam-out da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores.

0 acionista controlador do Indusval possui, na data-base 31 de margo de 2020, 20% de
participagéo na da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores (‘Guide”), sendo que esta
participagéo foi adquirida do proprio Banco em 13 dezembro de 2019, por um valor de BRL
120 milhdes.

- Conforme indicado pela Administragéo, o Banco possui direito & parcela de remuneragéo
adicional (‘eam-out’) em eventual venda desta participagdo por parte do acionista
controlador, conforme regras descritas a seguir:

* Venda da participagao em até 1 (um) ano apds a data de aquisigéo inicial em dezembro
de 2019: 70% de remuneragéo sobre o valor de venda adicional ao valor pago na data de
aquisigéo inicial corrigido por CDI + 5% a contar da data de aquisigéo inicial;

+ Venda da participagao entre 1 (um) e 5 (cinco) anos apés a data de aquisigao inicial em
dezembro de 2019: 50% de remuneragao sobre o valor de venda adicional ao valor pago
na data de aquisigéo inicial corrigido por CDI + 5% a contar da data de aquisigéo inicial;

* Venda da participag@o entre 5 (cinco) e 7 (sete) anos apés a data de aquisigao inicial em
dezembro de 2019: 30% de remuneragéo sobre o valor de venda adicional ao valor pago
na data de aquisigéo inicial corrigido por CDI + 5%;

Ativos e passivos no operacionais - NOP

- Também conforme orientagdo e

pela

realizamos um célculo discreto de valor esperado do eam-out, considerando eventuais
vendas da participagdo da Guide por parte do acionista controlador, durante o periodo de 1
(um) a 7 (sete) anos, com as seguintes ponderagdes:

+ Crescimento dos ativos sob custédia (“AuC’) conforme projegdes informadas pela
Administragéo;

4 (quatro) cenarios distintos: i) venda considerando a manutengao do mitiplo implicito
de patriménio liquido por AuC durante o periodo projetado; i) venda considerando a
redugdo gradativa do miiltiplo implicito de patrimonio liquido por AuC para niveis
normalizados de mercado; iii) venda considerando niveis normalizados de mercado
para o patriménio liquido por AuC desde o inicio das projegdes; e iv) ndo-venda ou
venda abaixo do valor de aquisigao inicial corrigido por CDI + 5% (e, portanto, sem
projegdes);

Célculo do earn-out em cada cenario, para cada ano em que o sistema de earn-out esta
ativo;

Desconto dos valores calculados a valor presente, conforme taxa de desconto do
Banco, e

Ponderagdo de curva de probabilidades de ocorréncia do evento de venda no tempo
sob os valores calculados.

- Através do descrito acima, obtivemos a seguintes saidas, matriz de valores, e valor
esperado do earn-out referente a Guide:

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

P
INDUS DATA-B

Ativos e passivos ndo operacionais - NOP

= Bens de néo uso proprios, liquidos de Conforme i histéricas dos

balancetes analiticos, tratam-se de bens, em sua maioria iméveis, recebidos em dagdo em
pagamento e daqueles que eram de uso e foram desativados, bem como de bens arrendados,
objeto de reintegragao de posse, se destinados 4 venda.

® Provisdes. Tratam-se de e civeis

com risco provavel.
= Eamn-out da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores.

0 acionista controlador do Indusval possui, na data-base 31 de margo de 2020, 20% de
participagéo na da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores (‘Guide”), sendo que esta
participagéo foi adquirida do préprio Banco em 13 dezembro de 2019, por um valor de BRL
120 milhGes.

- Conforme indicado pela Administragéo, o Banco possui direito  parcela de remuneragéo
adicional (‘eam-out’) em eventual venda desta participagdo por parte do acionista
controlador, conforme regras descritas a seguir:

* Venda da participagio em até 1 (um) ano apds a data de aquisigo inicial em dezembro
de 2019: 70% de remunerago sobre o valor de venda adicional ao valor pago na data de
aquisigao inicial corrigido por CDI + 5% a contar da data de aquisigao inicial;

Venda da participagdo entre 1 (um) e 5 (cinco) anos apos a data de aquisigéo inicial em
dezembro de 2019: 50% de remuneragao sobre o valor de venda adicional ao valor pago
na data de aquisigao inicial corrigido por CDI + 5% a contar da data de aquisigao inicial;

* Venda da participagéo entre 5 (cinco) e 7 (sete) anos apds a data de aquisigéo inicial em
dezembro de 2019: 30% de remuneragao sobre o valor de venda adicional ao valor pago
na data de aquisigdo inicial corrigido por CDI + 5%;

UXO DE DIVIDENDOS DES!

Ativos e passivos ndo operacionais - NOP

- Também conforme orientagdo e pela
realizamos um célculo discreto de valor esperado do eam-out, considerando eventuais
vendas da participagéo da Guide por parte do acionista controlador, durante o periodo de 1

(um) a7 (sete) anos, com as seguintes ponderagdes:

- Crescimento dos ativos sob custédia (‘AuC’) conforme projegdes informadas pela
Administragéo;

+ 4 (quatro) cendrios distintos: i) venda considerando a manutengéo do mltiplo implicito
de patrimonio liquido por AuC durante o periodo projetado; ii) venda considerando a
redugdo gradativa do miltiplo implicito de patrimonio liquido por AuC para niveis
normalizados de mercado; iii) venda considerando niveis normalizados de mercado
para o patriménio liquido por AuC desde o inicio das projegdes; e iv) ndo-venda ou
venda abaixo do valor de aquisigao inicial corrigido por CDI + 5% (e, portanto, sem
projegdes);

« Calculo do earn-out em cada cenario, para cada ano em que o sistema de earn-out esta
ativo;

Desconto dos valores calculados a valor presente, conforme taxa de desconto do
Banco, e

Ponderago de curva de probabilidades de ocorréncia do evento de venda no tempo
sob os valores calculados.

- Através do descrito acima, obtivemos a seguintes saidas, matriz de valores, e valor
esperado do earn-out referente a Guide:
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2020
Valor econémico - fluxo de dividendos descontados Valor econémico - fluxo de dividendos descontados
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Ativos e passivos nao operacionais - NOP Ativos e passivos nao operacionais - NOP

= Earn-out da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores (cont.).
-base 31 de margo de 2020:

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

= 0 quadro abaixo mostra os ativos e passivos néo-operacionais da empresa entre 2018 e a data

Conboio 11 Wtiphs Kawity Vabve / AuC = L7 % [Guide)

Comieio 3 Mdtiplo quity Vakon / AeC pasiands de 1.7% para 2.0%

Comiio 3 5

Conseo &

- O valor esperado (pretax) do eam-out Guide foi estimado em aproximadamente BRL 32
milhGes. Considerando impostos a serem pagos pelo recebimento do earn-out (45%),
conforme aliquotas aplicaveis ao Banco, o valor esperado posttax do eam-out é de
aproximadamente BRL 17,6 milhes . Este valor foi incluido como ativo ndo operacional a

ser adicionado ao valor econdmico do Indusval.

Oote Sase: 31082020
Tabels reveltades | VU 1O (20%)
Vatres om 008 mibdes
[T W T S SN T T
Conbes 1 @ ® B om w e o« @ 2
Condo 3 o - £ o n ” un “ - IO (A58 - - ﬂl:)?)b
Panaivos ado-operaciensis (M) e (67735
Conea 3 - P L S . o Provades e S e it
-~ Wan ansm  usso
Notar
soon snaticon

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Ativos e passivos nao operacionais - NOP Ativos e passivos nao operacionais - NOP
= Earn-out da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores (cont.). = O quadro abaixo mostra os ativos e passivos nao-operacionais da empresa entre 2018 e a data

-base 31 de margo de 2020:

Dta-base: 31.083800
Tabetn reveitaden | VPUEO GOR)
Vairen o B b

Comioio 11 Mstiphs Kty Vabve / Aec = 1.7 % (Guide}
Combeio T: Madiipha [quity Vaboe | AeC pasiando de 7% para 2.0%

Comb 3

Conaso &

- O valor esperado (pretax) do eam-out Guide foi estimado em aproximadamente BRL 32
milhGes. Considerando impostos a serem pagos pelo recebimento do earn-out (45%),
conforme aliquotas aplicaveis ao Banco, o valor esperado post-tax do eam-out é de
aproximadamente BRL 17,6 milhdes . Este valor foi incluido como ativo néo operacional a

ser adicionado ao valor econémico do Indusval

Séo Paulo, 13 de agosto de 2020
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0 BANCO

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA
INDUSVAL SA. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Resultados e conclusdes (1/2)

= Resultados. O quadro abaixo mostra os resultados obtidos na data-base 31 de margo de 2020,

calculados com base no DDM, e adigGes e exclusdes de ativos e passivos nao operacionais:

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDO!

ONTADOS

Resultados e conclusdes (2/2)

= A avaliagio econdmico-financeira de ativos ndo é uma ciéncia exata; dado que podem existir
incertezas em relagao ao conjunto de premissas adotadas, entendemos ser razoavel apresentar
o resultado na forma de intervalo de valores (minimo-méximo), que corresponde a andlise de
sensibilidade em relago & taxa de desconto, utiizando um intervalo de mais ou menos 25
pontos-base (*bps”). Esse intervalo resultou em uma variagéo de +- 5% em relagéo ao valor

DE AVALIAG
1 DE MARGO DI

DUSVAL - LAU

IND
AL S.A. | DATA-BASE:

ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN

Valor econémico - fluxo de dividendos descontados

Resultados e conclusdes (1/2)

= Resultados. O quadro abaixo mostra os resultados obtidos na data-base 31 de margo de 2020,

calculados com base no DDM, e adigées e exclusdes de ativos e passivos ndo operacionais:

8. VALOR ECONOMICO - FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

Resultados e conclusdes (2/2)

= A avaliagio econdmico-financeira de ativos néo ¢ uma ciéncia exata; dado que podem existir
incertezas em relago ao conjunto de premissas adotadas, entendemos ser razoavel apresentar
o resultado na forma de intervalo de valores (minimo-méximo), que corresponde a andlise de
sensibilidade em relagéo & taxa de desconto, utilizando um intervalo de mais ou menos 25
pontos-base (‘bps”). Esse intervalo resultou em uma variagdo de +- 5% em relagéo ao valor

T desconto: CAPM [¥%a.a.]
central. central.
WP funos de dvidendos projetados }“IISI 216051 mss0 N WP funos de Svidendos projetados n
VP fusos de dvidendos perpetuidade To465T s, B @ i . N WP Aynns de dridendos perpetuidade “l i N ~
VP operacionsl antes de suster wml ”l nra P = Concluséo. O valor para 100% das agdes do Banco em 31 de margo de 2020 estava entre BRL. VP opevachiuns] bt de sfwites e = Concluséo. O valor para 100% das agdes do Banco em 31 de margo de 2020 estava entre BRL
260.051 mil (duzentos e sessenta milhées, cinquenta e um mil reais) e BRL 285.457 mil 260.051 mil (duzentos e sessenta milhes, cinquenta e um mil reais) e BRL 285.457 mil
Atives n3o eperaconas 196226 196,226 196226 Aot N3 Cperatonas
Passivos i speradons’s ol el o (duzentos e oitenta e cinco milhdes, quatrocentos cinquenta e sete mil reais) |, resultando Passivos nbs aperacionss (duzentos e oitenta e cinco milhdes, quatrocentos cinquenta e sete mil reais) , resltando
n3o-opersconsn - y o N ndo-operacionan. . . y - N
Npoowes ""‘“'I WMy uuse W um intervalo de valor por ag&o entre BRL 2,53 (dois reais e cinquenta e trés centavos) e BRL Komes L um intervalo de valor por agéo entre BRL 2,53 (dois reais e cinquenta e trés centavos) e BRL
= T amam  amswp  eises [she 2,78 (dois reais e setenta e oito centavos) ey s 2,78 (dols reais e setenta e oito centavos)
Particpaglo nlocomtraisteres FOC Angl Sobemd {sanisly Osang = Conforme previamente mencionado, nota-se que os periodos projetados em que os dividendos Partiopagte nlovontreladeres FOC dogh ket (4716 (154716 = Conforme previamente mencionado, nota-se que os periodos projetados em que os dividendos
Particpaglo alo controladores - Banco Smartfank SA wenll " wenp T séo negativos (particularmente nos trés primeiros anos de projegéo) implicam necessidades de Panicpaglo alo-controladores - Banco Smartharit SA well e m o negativos (particularmente nos trés primeiros anos de projegdo) implicam necessidades de
T T T ~ aeesil e’ msass meisplen7)  aportes de capital por parte dos acionistas do Banco . Tais aportes consideram que os ——7 7 - ~aeesill waass  msass meswes)  aportes de capital por parte dos acionistas do Banco . Tais aportes consideram que os
Valor por agho 25 ml s atuais acionistas  deverdio realizar estes aportes de forma proporcional as suas Valor pov aghe x,ul x,ul s atuais acionistas  deverdo realizar estes aportes de forma proporcional as suas
Notas: —— participagdes, sob o risco de diluigio em suas participagdes acionarias caso nio o Notas: —— participagdes, sob o risco de diluigio em suas participagdes acionarias caso ndo o
1] Funes de dividendos projetados entre 31.03.2000 ¢ 31.12 2036 [~16 ancs ¢ 9 meses| 1] Plumes de dividendos projetados entre 31.03.2000 ¢ 31.12 2036 [~16 anos ¢ 9 meses|
2)fhumes o dividandes do perpetutdoda. fagam, e na de futuros do Banco. 12 foumes o dhdendos do perpenidade. fagam, na de futuros do Banco.
[4] Satdos informada. Ralancete de 31.03.2020 4] Saldon informada, Ralancete de 31.03.2020
6] Valor s 3101300, [ ings Sabes 101300,
) Velor refemmated TP velor
participacio comespondente. PCPachs COmespondente.
VP valor presente WP valor presente
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

indice

Sumario executivo

Informagdes sobre o avaliador
Informagdes sobre a Companhia
InformagGes sobre o mercado
Metodologias adotadas na avaliagdo
Precos médios ponderados das agdes

Valor do patriménio liquido por agdo

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

indice

Sumario executivo

Informagdes sobre o avaliador
Informagdes sobre a Companhia
Informagdes sobre o mercado
Metodologias adotadas na avaliagédo
Precos médios ponderados das agbes

Valor do patriménio liquido por agéo
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Valor econémico - fluxo de dividendos descontados Valor econémico - fluxo de dividendos descontados 1
-
_ N -

Conclusao Conclusdo 1
-
-
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 9. CONCLUSAO PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 9. CONCLUSAO
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020 INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARCO DE 2020
Concluséo Concluséo
Conclusdes (1/3) Concluses (1/3)
= Com base nas metodologias adotadas neste Laudo, os resultados obtidos s&o apresentados a seguir: = Com base nas metodologias adotadas neste Laudo, os resultados obtidos s&o apresentados a seguir:
LA & & N & & N B B N N N _§_§ N B N N _§R_§_§_§_ §N &R 8B R N N~ _§_§ § §N_ | NN B BN NN BN SN S SN SN BN BEEN BEEN BEEN NN NN BN BN BN BN BN NN NN NN BN B BN BN BN SN . . e
1 Prego por A3o 1 1 Prego por Agdo (BRL / ag3o) 1
Valor econbmico do Indusval - metodologia DOM 253 [ 278 | I Valor econbmico do Indusval - metodologia DOM 253 [ 27 |
I L8 8 B B N N N N N &N § N § N N § N _§N N _§_ § § N _§_ N § N _§ § N} LB | I L8 8 &8 &R N N N N N &N § § § § N §B _§ N N _§_ § § N _§ N § N _§ N N} LB |
I Prego médio ponderado por volume (IDVLA) - periodo entre a publicagio do 2 I I Preco médio ponderado por volume (IDVL4) - periodo entre a publicagio do 312 I
Fato Relevante e a publicagdo deste Relatdrio Fato Relevante ¢ a publicagdo deste Relatério
I Preco médio ponderado por volume (IDVLA) - Gitimos 12 meses antes da a3 I I Preco médio ponderado por volume (IDVL4) - Gitimos 12 meses antes da 435 I
I publicacdo do Fato Relevante I I publicagio do Fato Relevante I
I Prego misdio ponderado por volume (IDVL3) - periodo entre a publicagio do 260 I I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - periodo entre a publicagio do 260 I
Fato Relevante e a publicagio deste Relatdrio Fato Relevante e a publicag3o deste Relatdrio
I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - Gitimos 12 meses antes da 313 I I Prego médio ponderado por volume (IDVL3) - Gitimos 12 meses antes da 313 I
I publicagio do Fato Relevante I I publicagio do Fato Relevante I
1 Patriménio liqudo por agio 28 1 1 Patrimbnio liqudo por agdo 28 1
I 2,00 2,50 3,00 3, 00 I I 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 A,sol
NN NN NN NN BN BN BN BN NN NN GNEN SNEN GNEN BN BEEN BNEN NN NN NN GEEN BN BN BEEN BN NN NN NN BN N N N - NN NN NN NN SN BN BN GEEN NN NN GENN BEEN BN BN BNEN BNEN NN NN GEEN BEEN BN BN BN NN BN BN B BN BN SN . -
48 a0 Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS 60 Sao Paulo, 13 de agosto de 2020 - MAZARS

([0 (% (ws
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- PROJETO INDU

Elclnsées (213)

I - bago que:

DE AVALIAGAO ECC
31 DE MAR

O-FINANCEIRA

LAUD NCLUSAO
NDUSVAL S.A. | DATA-BAS|

Conclusao

[porciusses 55) 1
| - e . orst tmion o B8 o0 I
da-rondaaesh DGR Dossa formaro-DDM-pod a
- As agdes do Indusval no possuem grande liquidez no mercado (particularmente as agdes o i |
preferenciais), com reduzido free float; & ser-exsas ansasses e-gue dificulta a captura d L N N o soocso |
potencial de valorizagdo ou desvalorizagéo do Banco. Sendo assim, a metodologia do pregd] " o N " 3 I

médio ponderado das agdes do Indusval pode ndo capturar de forma correta o valor i
P 199" P P! °| Jagao-de-capital b . Essa aderéncia do DDM a avaliagdo del

Banco;
bancos decorre entre outros motivos por possibiliar a modelagem dos critérios de capita

regulatério de forma mais prética que o proprio FCD. Adicionalmente, este método verr)

consideragio as margens financeiras atusis do Banco, ber-oome as perspectivas fuluras del sendo aplicado, historicamente, em outros processos de OPA envolvendo instituige:

- O valor patrimonial estd  substanciade em valores historicos -e-centabeis , ndo levando em I I

da empresa-e-de- | financeiras, como por exemplo: i) laudo de avaliagéo do Banco Daycoval S.A. de 14 d
agosto de 2015; ii) laudo de avaliagao do Banco Sofisa S/A de 29 de fevereiro de 2016;
- A de valor via fluxo de (DDM) leva e"l iil) laudo de avaliagao do Banco Indusval S.A. de 16 de maio de 2016,
30 as ivas de O N N S S SN NN SN NN N S S S .

futura do Indusval e a consequente geraqﬁ]

de dividendos para os seus acionistas, uma vez que é calculado o valor presente dos lucros = Concluimos que o valor calculado pela metodologia de DDM ¢ o que melhor reflete o valor l

‘econdmico do Indusval. O valor para 100% das agdes do Banco

a serem distribuidos sob a forma de dividendos (fluxos de caixa ajustados em fungao ddj o 31 de margo de 2020 J

restrigbes relativas & distribuigo de caixa de instituigdes financeiras, tais com estava entre BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhdes, cinquenta e um mil reais)
requerimentos de Basiléia e indices de exigibilidade patrimonial) e valores terminais BRL 285.457 mil (duzentos e oitenta e cinco milhdes, quatrocentos cinquenta e sete mil l
descontados pela taxa de desconto apropriada (custo de capital proprio, ou *ke”). Est reais), resultando um intervalo de valor por aéo entre  BRL 2,53 (dolis reais e cinquenta e l

trés centavos) e BRL 2,78 (dois reais e setenta e oito centavos).
B e e

método é reconhecido como o que mais traduz o valor de u

empreendimento, seja ele uma empresa ou um negécio integrante de uma estrutura maior, . y
‘l = Conforme mencionado previamente neste Laudo, nota-se que os periodos projetados em que
por capturar todo o potencial de crescimento do mercado e da empresa avaliada, em se . ~ h N ) o l
l os dividendos sao negativos (particularmente nos trés primeiros anos de projegao) implicam
cendrio de atuagao.

necessidades de aportes de capital por parte dos acionistas do Banco . Tais aportes ]

consideram que os atuais acionistas deverdo realizar estes aportes de forma proporcional I
as suas participagdes, sob o risco de diluigao em suas participagdes acionérias caso

néo o fagam, com na de futuros do

9. CONCLUSAC

Conclusao

l:onclusaes (213) I:onclusaes (313) I
I * Metodologias analisadas. Dado que: I Metodologias analisadas. (Continuacdo): I
I = As agbes do Indusval nao possuem grande liquidez no mercado (particularmente as agoes l - Essa aderéncia do DDM a avaliagéo de bancos decorre entre outros motivos pcl

possibilitar a modelagem dos critérios de capital regulatério de forma mais pratica que

preferenciais), com reduzido free float, Essa caracteristica dificulta a captura do potencial " | |
valorizago ou desvalorizagéo do Banco. Sendo assim, a metodologia do prego médicl] préprio FCD. Adicionalmente, este método vem sendo aplicado, historicamente, em outros
ponderado das agdes do Indusval pode nao capturar de forma correta o valor do Banco; I 1 processos de OPA envolvendo instituigdes financeiras, como por exemplo: i) laudo d

I avaliagdo do Banco Daycoval S.A. de 14 de agosto de 2015; ii) laudo de avaliagdo dcl

O valor patrimonial esta baseado em valores  contabeis histéricos, néo levando em I

Banco Sofisa S/A de 29 de fevereiro de 2016; e iii) laudo de avaliagao do Banco Indusval
consideragao as margens financeiras atuais do Banco,

S.A. de 16 de maio de 2016

N N N N N RN N RN RN RN R R S
rmgum Concluimos que o valor calculado pela metodologia de DDM & o que melhor reflete
. o valor econdmico do Indusval. O valor para 100% das agdes do Banco  na data-base 31 de!
. margo de 2020 estava entre  BRL 260.051 mil (duzentos e sessenta milhdes, cinquenta e

nem as perspectivas futuras de l
crescimento da empresa;

A jia de valor via fluxo de

(DDM) leva em I

40 as ivas de futura do Indusval e a consequente geragao l

i ionis é calcul: l [
de dividendos para os seus acionistas, uma vez que ¢ calculado o valor presente dos lucros um mil reais) & BRL 285.457 mil (duzentos e oftenta e cinco milhées, quatrocentos
a serem distribuidos sob a forma de dividendos (fluxos de caixa ajustados em fungao de

I cinquenta e sete mil reais) , resultando um intervalo de valor por agéo entre  BRL 2,53 (dois

restrigbes relativas a de caixa de i tais como

i fexis o cinauenta o rés centavos) ¢ BRL 278 (dols reais o setenta o oito centavos).
requerimentos de Basiléia e indices de exigibilidade patrimonial) e valores terminais, - - - - -

descontados pela taxa de desconto apropriada (custo de capital proprio, ou *ke"). Este

I = Conforme mencionado previamente neste Laudo, nota-se que os periodos projetados em que I
método & i

traduz o valor

como o que mais de um I os s&o negativos nos trés primeiros anos de projegéo) implicam

empreendimento, seja ele uma empresa ou um negécio integrante de uma estrutura maior necessidades de aportes de capital por parte dos acionistas do Banco Tais aportes

por capturar todo o potencial de crescimento do mercado e da empresa avaliada, em seu || consideram que os atuais acionistas  deverao realizar estes aportes de forma proporcional

cenério de atuagdo. Embora exista como metodologia auténoma na literatura técnica, o DDNI | as suas participagdes, sob o risco de diluigio em suas participagdes acionarias caso

se baseia na abordagem da renda, assim gomo o DCE. Dessa forma, o DDM pode ser] néo o fagam, com 4o na do de futuros do
i como i 20 mesmo género que a ia o fluxo dey Banco.

caixa descontado (FCD ou DCF). por se basear na abordagem da renda. porém com I
aplicacdo especialmente recomendada para a avaliacdo de instituicdes finan
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Anexo | — Glossario

P
INDUS DATA-B

Anexo | - Glossario

10. ANEXOS

+ ADMINISTRAGAO Administragéo do Indusval « EUR Euro [Moeda da Uniso Europeia] + ADMINISTRAGAO Administragao do Indusval EUR Euro [Moeda da Uniao Europeia]
+ APRESENTAGAO Este documento, datado de 13 de agosto de 2020 CEV Enterprise Value. Valor operacional do negcio para provedores de capital + APRESENTAGAO Este documento, datado de 13 de agosto de 2020 EV Enterprise Value. Valor operacional do negécio para provedores de capital
[Equity+ Debt] Equity+ Debt]
- AUC Assets Under Custody - Ativos sob Custédia [Equity+ Debl] . AUC Assets Under Custody - Ativos sob Custédia [Equity+ Debi]
) - FGV Fundagdo Getilio Vargas ) Fov Fundagao Getdlio Vargas
+ BACEN, BCB Banco Central do Brasil * BACEN, BCB Banco Central do Brasil
) - ) - FIPE Fundagdo Instituto de Pesquisas Economicas ) - FIPE Fundagdo Instituto de Pesquisas Economicas
- BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
. - + FUNDING Custo de captagao . ) FUNDING Custo de captagao
+ BNDU Bens de Nao-Uso Préprio « BNDU Bens de Nao-Uso Préprio
* IBGE Instit Brasileir fi E: isti IBGE I Brasilei fi E: it
-~ eps Pontos base G nstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica . ops Pontos base G nstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
L + IDVL3 Agéo ordinaria do Indusval L IDVL3 Agéo ordinaria do Indusval
+ BRLouRS Real (Moeda Brasileira) - BRLouRS Real (Moeda Brasileira)
) - IDVL4 Agao preferencial do Indusval ) IDVL4 Agéo preferencial do Indusval
“CAGR  Compound Annual Growth Rate — Taxa Composta de Crescimento Anual ©CAGR  Compound Annual Growth Rate — Taxa Composta de Crescimento Anual
) N - IPO Initial Public Offering — Oferta pblica inicial de agoes ) R ) PO Initial Public Offering — Oferta pblica inicial de agdes
- CAPEX Capital emativos e intang + CAPEX Capital em ativos e
- o - 1cvM Instrugao da Comisséo de Valores Mobilidrios ) . . Icvm Instrugao da Comisso de Valores Mobilirios
+ CAPM Capital Asset Pricing Model ~ Modelo de Precificagdo de Afivos + CAPM Capial Asset Pricing Model - Modelo de Precificago de Afivos
) o - 1GP-M Indice Geral de Pregos — Mercado e ) 1GP-M indice Geral de Pregos — Mercado

+ CARTEIRA EXPANDIDA Carteira de crédito que inclui garantias emitidas (fiangas, avais, letras de + CARTEIRA EXPANDIDA Carteira de crédito que inclui garantias emitidas (fiangas, avais, letras de

crédio), titulos de crédito privados (debéntures), titulos agricolas e cotas  * VE Indice de eficiéncia (resultado de intermediagdo financeira, acrescido de crédito), titulos de crédito privados (debéntures), titulos agricolas e cotas  * VE indice de eficiéncia (resuitado de intermediagao financeira, acrescido de

de fundos de investimento de direitos creditérios demais receitas, dividido pelo total de despesas) de fundos de investimento de direitos creditérios demais receitas, dividido pelo total de despesas)
- col Certificado de deposito interbancario « IPCA indice de Pregos ao Consumidor Amplo - col Certficado de depésito interbancrio IPCA indice de Pregos ao Consumidor Amplo
+ COPOM Comité de Politica Monetaria do BCB + IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica + COPOM Comité de Politica Monetaria do BCB IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica
- osLL Contribuigao Social sobre Lucro Liquido « KE Custo de capital proprio - osLL Contribuigo Social sobre Lucro Liquido KE Custo de capital proprio
“CVM  Comisso de Valores Mobilirios + LAUDOESte documento, datado de 13 de agosto de 2020 ©CVM  Comissao de Valores Mobilidrios LAUDOESste documento, datado de 13 de agosto de 2020
- DATA-BASE 31 de margo de 2020, referente  avaliagao econémico financeira do + LCYMoeda local (* Local currency”) - DATA-BASE 31 de margo de 2020, referente & avaliagdo econémico financeira do LCYMoeda local (* Local currency”)

[ 1] I |

ndusva - MAZARS Mazars ia, Consultoria e Planej Ltda. ndusva MAZARS Mazars , Consultoria ial Ltda.
- DDM Fluxo de dividendos descontados . MIDPERIOD  Melo periodo - bOM Fluxo de dividendos descontados MID-PERIOD  Meio periodo
“EMPRESA  Banco Indusval S.A. uw Mihdo ou MihGes ©EMPRESA  Banco Indusval SA. " Mihgo ou MilhGes
- EBIT Earnings Before Interest and Taxes — Lucro Antes dos Juros @ Impostos _ ) - EBIT Earnings Before Interest and Taxes — Lucro Antes dos Juros e Impostos N

- NoP Nao operacional NoP Néo operacional

- EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Lucro - Resultado 66 intermadiacdo financei + EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Lucro - Resultado d iaci financei

Antes dos Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagéo esultado de intermediagao financeira Antes dos Juros, Impostos, Depreciago e Amortizagéo esultado de intermediagao financeira
. Ewsl fndice de ftulos de mercados emergentes [Emerging Markets Bonds + OFERTANTESr. Roberto de Rezende Barbosa (acionista controlador), ou Cliente . el Indice de titulos de mercados emergentes [Emerging Markets Bonds OFERTANTESr. Roberto  de Rezende Barbosa (acionista controlador), ou Cliente

Index] « OPA Oferta publica de aquisigao de agdes Index] OPA Oferta publica de aquisicéo de agdes
+ EQUITY VALUE Valor da empresa para os acionistas +ROD Provisae-para-devedores-duvidosss + EQUITY VALUE Valor da empresa para os acionistas
- EUA Estados Unidos da América . piB Produto tnterne Brste - EUA Estados Unidos da América
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PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Anexo | — Glossario

+ POST-TAX Pos-impostos

+ RELATORIOESte documento, datado de 13 de agosto de 2020
* RUN-OFF Carteiras em fase de liquidagéo

« SELIC Taxa basica de juros definida pelo BACEN

+ S&P Capital IQ Plataforma eletronica de pesquisa da empresa Standard & Poor’s

«TIR Taxa Interna de Retomo

+ USD ou US$ Délares Americanos (Moeda dos Estados Unidos da América)

- VP Valor presente

.« VPL Valor presente liquido

+ WACC Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital
« WRITE-OFF Baixa de carteira em PDD para prejuizo

10. ANEXOS

PROJETO INDI

INDUSVAL S,

SVAL - LAUI

DATA-BASE:

DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN
1 DE MARGO DE 2020

Anexo | - Glossario

* POST-TAX

* RELATORIOESste documento, datado

+ RUN-OFF
« SELIC

+ S&P Capital 1Q
* TIR

+ USD ou US$

. VP

* VPL

+ WACC

+ WRITE-OFF

e que considera ajustes

Patrimnio liquido tangivel (patriménio li xcluindo o valor de intangivei
4gio — goodwill) com a o de ajuste: It
Proviss .

Produto Interno Bruto

Pé:

impostos
de 13 de agosto de 2020

Carteiras em fase de liquidagdo

Taxa bisica de juros definida pelo BACEN

Plataforma eletronica de pesquisa da empresa Standard & Poor's
Taxa Interna de Retorno

Délares Americanos (Moeda dos Estados Unidos da América)

Valor presente

Valor presente liquido

Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital

Baixa de carteira em PDD para prejuizo

10. ANEXOS

0 Paulo, 13 de agosto de

EEE vAzars
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Anexo Il — Taxa de desconto

Taxa de desconto

= Ataxa de desconto utilizada foi definida através do modelo matemdtico denominado CAPM
(Capital Asset Pricing Mode I ou Modelo de Precificagéo de Afivos), que considera o custo de
oportunidade (retono) dos acionistas em fungéo do capital proprio investido. Este modelo baseia-
se na hipétese de que investidores exigem uma taxa de retormo adicional ao retomo da taxa livre

de risco, para compensar os riscos do investimento
= Aférmula do CAPM esta demonstrada a seguir:
Ke = (1+ Rf + Rb + (Bl x MRP) + SP) x (1 + Dif.Inflat), onde:
Rf = Taxa Livre de Risco Americana
Rb = Risco Brasil
Bl = Coeficiente Beta
MRP = Prémio de Risco de Mercado
SP = Prémio pelo Tamanho da Empresa
Dif Infat = Diferencial de Inflagéo (Brasil x EUA)
da taxa de desconto do Indusval.

= Aseguir, em detalhes os

* Rf-A taxa livre de risco americana foi calculada com base no  Treasury bond americano de 10
anos (titulo de divida governamental). A taxa utilizada foi a média de retorno destes titulos nos 12

meses anteriores a data-base (Ultimos 12 meses ou LTM). Fonte: website do Tesouro americano

rates/Pages/TextView.aspx?data=yield )

Taxa de desconto (cont.)

Rb — Para o Risco Brasil, considerou-se o indice EMBI+, calculado pelo banco americano J.P.
Morgan, para a data-base de avaliagéo. Fonte: website do Ipeadata ( www.ipeadata.qov.br )

MRP — Para o Prémio de Risco de Mercado, considerou-se o retorno médio do mercado
acionario americano que excede a taxa livre de risco, conforme calculado pelo professor da
Universidade de Nova York (NYU) Aswath Damodaran. Fonte: website do professor Aswath

Damod: tern.nyu. ~adamodar/)

Bi = Coeficiente Beta — O Beta é a medida de risco do afivo frente o risco sistematico do
mercado. Para a apuragao do Beta utilizado na avaliagao, foi considerada uma amostra de
empresas consideradas comparaveis ao Indusval, atuantes do mesmo mercado de atuagéo.
Estes betas alavancados foram extraidos da plataforma S&P Capital IQ. Vale ressaltar que, para
o setor bancario, no deve ser praticada a desalavancagem de Betas, dado que a atividade
bancéria ¢ necessariamente alavancada (ha extensa literatura sobre o tema, como por exemplo
Home. htm ).

no site tern.nyy.

Para a amostra de comparaveis do Indusval considerou-se os bancos médios e pequenos
listados na bolsa brasileira, além do proprio Indusval

- Banco ABC Brasil S.A.

- Banco Pan S.A.
Banco Pine S.A
Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Inter S.A

Banco BMG S.A.

Anexo Il — Taxa de desconto

P
INDUS DATA-B

Taxa de desconto

= Ataxa de desconto utilizada foi definida através do modelo matematico denominado CAPM -
(‘Capital Asset Pricing Mode I' ou Modelo de Precificagéo de Afivos), que considera o custo de
oportunidade (retorno) dos acionistas em fungéo do capital proprio investido. Este modelo baseia-

se na hipétese de que investidores exigem uma taxa de retorno adicional ao retorno da taxa livre

de risco, para compensar os riscos do investimento.

= Aférmula do CAPM esta demonstrada a seguir:

Ke = (1+ Rf + Rb + (Bl x MRP) + SP) x (1 + Dif.Inflat), onde:
Rf = Taxa Livre de Risco Americana
Rb = Risco Brasil
B1 = Coeficiente Beta
MRP = Prémio de Risco de Mercado
SP = Prémio pelo Tamanho da Empresa
DifInfat = Diferencial de Inflagao (Brasil x EUA)
= Aseguir, descrevemos em detalhes os componentes da taxa de desconto do Indusval.

= Rf-A taxa livre de risco americana foi calculada com base no  Treasury bond americano de 10

anos (titulo de divida governamental). A taxa utilizada foi a média de retorno destes titulos nos 12
meses anteriores a data-base ({ltimos 12 meses ou LTM). Fonte: website do Tesouro americano

rates/Pages/TextView.aspx?data=yield )

Taxa de desconto (cont.)

10. ANEXOS

Rb — Para o Risco Brasil, considerou-se o indice EMBI+, calculado pelo banco americano J.P.
Morgan, para a data-base de avaliagéo. Fonte: website do Ipeadata ( wwi.ipeadata.gov.br)

MRP — Para o Prémio de Risco de Mercado, considerou-se o retorno médio do mercado
acionario americano que excede a taxa livre de risco, conforme calculado pelo professor da
Universidade de Nova York (NYU) Aswath Damodaran. Fonte: website do professor Aswath

Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

Bl = Coeficiente Beta — O Beta é a medida de risco do ativo frente ao risco sistemético do
mercado. Para a apuragéo do Beta utilizado na avaliagéo, foi considerada uma amostra de
empresas consideradas comparéveis ao Indusval, atuantes do mesmo mercado de atuagéo.
Estes betas alavancados foram extraidos da plataforma S&P Capital IQ. Vale ressaltar que, para
o setor bancario, ndo deve ser praticada a desalavancagem de Betas, dado que a atividade
bancaria  necessariamente alavancada (h4 extensa literatura sobre o tema, como por exemplo
Home. htm ).

no site tern.nyu,

Para a amostra de comparaveis do Indusval considerou-se os bancos médios e pequenos
listados na bolsa brasileira, além do proprio Indusval:

- Banco ABC Brasil S.A.

- Banco Pan SA.
Banco Pine S.A.
Banco Alfa de Investimento S.A.
Banco Inter S.A.

Banco BMG S.A.
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Anexo Il - Taxa de desconto (cont.)

Taxa de desconto (cont.)

= O quadro seguinte mostra as empresas comparaveis utilizados para estimativa do beta de
mercado. Utilizamos as médias do CapitallQ:

)
Ranco AR Bt A PR 1
Banco Pan 5. [ENtehe—— 1
Banco Pine S [ 10
Banco A de vestioments SA. A as
Banco nter S oaAsoe 109
Ranco G 5.4 BOTIPA BMGH 1%
[r—r oA Y

as s

* Nota. Foram utilizadas apenas as agdes preferenciais de cada banco, tendo em vista a maior
liquidez desta classe de agdo sob a perspectiva de participantes de mercado e,
consequentemente, um maior indice de correlagéo quando comparados com o indice Bovespa.

= SP -0 Prémio de Tamanho reflete o risco adicional requerido pelo investidor devido ao porte da
empresa/ ativo. Este prémio & calculado pela consultoria Duff & Phelps, por setor de atuagdo,
com base na capitalizagdo de mercado de empresas daquele setor. Foi considerado o prémio por
tamanho do setor bancério para a data-base. Para o Indusval, foi considerado um prémio de
tamanho de 3,16% na data-base 31 de margo de 2020, tendo em vista a classificagéo dento do
decil micro cap (empresas de porte entre USD 1,9 milhdes a USD 515,6 milhdes de capitalizagdo
de mercado — market capitalization), e dado o valor de capitalizagdo de mercado do Banco na
data-base. o

ts-da-platak Duft 8 Phelps-sa
P P

&

Anexo Il - Taxa de desconto (cont.)

P
INDUS

Taxa de desconto (cont.)
EENN BN BN NN BN SN SN SN S N . .-

Taxa de desconto (cont.)

o = O quadro seguinte mostra as empresas comparaveis utilizados para estimativa do beta de

mercado. Utilizamos as médias do CapitallQ:

I Emprenss sompar vt Ticher (342 Capital 10} L

B = p— i
= w ] I Roaco Pan 3 petesinpmmn an

I Banca Paes BowsEA RN 10
Bancn A deovestoments SA. BOVISPABKTVS ast

L bt i ey . Bancn nter .4 e 10
N N N N N B S e A A EEN A po
Hancn Incnwsl A sonwaou 1

* Df. Inflat - Diferencial de inflago calculado considerando as taxas de inflagéo de longo prazo s )

do Brasil (3,5%) e dos EUA (2%). Fontes: website do Bacen — Relatdrio Focus ( www.beb.qov.br)
& 0 website do Federal Reserve, o Banco Central norte-americano

(httos://www federalreserve.qov/). O diferencial de inflagio & calculado conforme a formula a
seguir:

= Nota. Foram utlizadas apenas as agdes preferenciais de cada banco, tendo em vista a maior

lquidez desta classe de agdo sob a perspectiva de participantes de mercado e,

consequentemente, um maior indice de correlagao quando comparados com o indice Bovespa.
Dif. Inflat = (1+ IBR) / (1+ IEUA) -1, onde:
SP — O Prémio de Tamanho reflete o risco adicional requerido pelo investidor devido ao porte da
BR = inflagéo brasileira de longo prazo empresa  ativo. Este prémio & calculado pela consultoria Duff & Phelps, por setor de atuiagéo,
com base na capitalizagdo de mercado de empresas daquele setor. Foi considerado o prémio por
IEUA = inflagéo americana de longo prazo tamanho do setor bancério para a data-base. Para o Indusval, foi considerado um prémio de
tamanho de 3,16% na data-base 31 de margo de 2020, tendo em vista a dlassificacéo dento do
decil mioro cap (empresas de porte entre USD 1,8 milhdes a USD 515,6 milhdes de capitalizagio
de mercado — market capitalization), & dado o valor de capitalizagéo de mercado do Banco na
data-base.

10. ANEXOS

Taxa de desconto (cont.)

= Os outputs da plataforma Duff & Phelps sao apresentados a sequir
] el e e L |

s . -
. A 1
=

I 2 - I

I'ﬂ'_--ﬂ'_----ﬁ’ ------I

® A utilizagao do risco especifico relacionado ao SP ¢ conhecida na prética de avaliacao. tendo
sido observado em outros processos de OPA envolvendo instituices financeiras. como por
exemplo: |) laudo de avaliacdo do Banco Industrial ¢ Comercial S.A. de 25 de setembro de 2014:
¢ ii) laudo de avaliacdo do Banco Indusval S.A. de 16 de maio de 2016, assim como processos.
de OPA em instituicbes na como por exemplo: ) Jaudo de avaliacdo da Rasip Adro
Pastoril S.A. de 17 de abril de 2013: ou i) laudo de avaliacao da Elekeiroz S.A, de 29 de janeiro
de 2020,

= Dif. Inflat - Diferencial de inflagéo calculado considerando as taxas de inflagéo de longo prazo
do Brasil (3,5%) e dos EUA (2%). Fontes: website do Bacen — Relatorio Focus ( www.bcb gov.br)
& 0 website do Federal Reserve, o Banco Central norte-americano
hitps//www.federalreserve.gov/). O diferencial de inflagdo é calculado conforme a formula a
seguir:

Dif. Inflat = (1+ IBR) / (1+ IEUA) -1, onde:
IBR = inflagéo brasileira de longo prazo

IEUA = inflagéo americana de longo prazo
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Anexo Il - Taxa de desconto (cont.) Anexo Il - Taxa de desconto (cont.)

Taxa de desconto (cont.) Taxa de desconto (cont.)

= Desta forma, apresentamos a seguir o clculo da taxa de desconto (CAPM) em termos nominais, = Desta forma, apresentamos a seguir o calculo da taxa de desconto (CAPM) em termos nominais,
na data-base 31 de margo de 2020: na data-base 31 de margo de 2020:

Metas
3] Fomte: 10-year US treavery notes mbdia 1 ar). [a] Fomte: 10-year LIS treasery notes (média 1 ana).
= Midia § ano. L Mécis 1 ano. Fonte:
1 { Banik] /
4] Fonte: Damadaran. ElPtrymenth, 3103 2000 4] Fonte: Damedaran. ElPtymenth, 31.03 2000
] Fomte: Duff & Phelps CSP Sie Study ] Fomte: Dull & Phelps CRS> Sire Study
Th) Fonte: FOMC fong term Ch) Th) Fonta: FOMC flong teren 1)
55 Séo Paulo, 13 de agosto de 2020 EEE vAzars 67 S&o Paulo, 13 de agosto de 2020 BEEEvaAzArs
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FINANCEIR,

Metodologia

Existem 3

para a do valor de ativos ou

eempresas: a abordagem da renda (cujo método mais difundido € o Fluxo de Caixa Descontado —
DCF ou o Fluxo de Dividendos Descontados — DDM), a abordagem de mercado (i.e., pregos

cotados em bolsa, multiplos de empresas aveis e aveis) e a

abordagem do custo (0 ativo sendo avaliado com base em seu custo de reposiéo, por exemplo),
A definigéo da abordagem de avaliagéo dependera de uma série de fatores, tais como existéncia
de mercado ativo, disponibilidade e qualidade das informagdes disponiveis sobre o ativo,
situagao do ativo e do ambiente economico, finalidade da avaliagéo, entre outras.

Para as empresas que estejam em fase operacional, sera utiizada a metodologia do Fluxo de
Dividendos Descontados — DDM, reconhecida como aquela que pode traduzir adequadamente o
valor econdmico de uma empresa e / ou de um negdcio, e que considera o prospecto potencial
de crescimento do negécio, sua rentabilidade futura, eventuais requerimentos de capital

regulatério, e a i de de dividend

Para as investidas que ndo se
enquadrem nessa situagdo acima descrita, a metodologia do DCF poderé vir a ser aplicada,
porém em conjunto as abordagens de custo ou de mercado conforme a disponibilidade de dados.

De forma simplificada, com base no DDM o valor da empresa ou negécio ¢ determinado pela

de geragéo de futuros, em uma data-base. O trabalho de
avaliagéo pelo DDM consiste na projegao dos parametros operacionais e financeiros da empresa.
Para tanto,  importante a identificago das principais varidveis através da analise histérica dos
demonstrativos financeiros e dos dados gerenciais e contratuais da empresa, assim como das
varidveis macroecondmicas e de mercado. Em geral, recomenda-se que os resultados do DDM
sejam corroborados por resultados com base em miltiplos de empresas comparéveis ou de

transagdes comparaveis, sempre que possivel

Anexo Il - Metodologia: fluxo de dividendos descontados

Metodologia (cont.)

= A abordagem do DDM foca na capacidade do empresa e / ou negécio de produzir fluxos de
caixa para os acionistas na forma de dividendos futuros. A premissa implicita desta abordagem
& a de que o valor da empresa / negécio pode ser mensurada através do valor presente (*VP")
de seus dividendos futuros, descontados por uma taxa de retorno requerida (e ajustada ao
tisco) apropriada, que considere o valor do dinheiro no tempo e demais fatores de risco do
investimento em questdo. A taxa de desconto apropriada para se estimar o VP dos dividendos
projetados ¢ o custo de capital proprio (‘CoE” ou *Ke"), usualmente calculado pelo método do
Capital Asset Pricing Model (‘CAPM'), i.e., uma medida de retorno minimo requerido pelos
acionistas por financiarem a empresa através dos seus proprios recursos. O Ke deverd refletir
a porgao de risco que ndo pode ser diversificada por um investidor marginal da agdo-alvo.

Ajustes fiscais e entre outros) seréo realizados
para se obter a estimativa / expectativa do valor da empresa para os acionistas (*Equity Value”

ou“EqV").

= Em geral, os fluxos de dividendos futuros sdo projetados para um periodo de explicito de
projegao, sendo que apds o periodo explicito & calculado seu valor residual. O método mais
usado para o clculo do valor residual é o da perpetuidade, no qual perpetua-se um fluxo de

padréo / A premissa implicita é o de continuidade das

atividades de forma indefinida se pertinente.

Metodologia

= Existem 3 do valor de ativos ou

para a
empresas: a abordagem da renda (cujo método mais difundido 6 o Fluxo de Caixa Descontado —
DCF ou o Fluxo de Dividendos D - DDM), a
cotados em bolsa, mitiplos de empresas aveis e 4 ea

de mercado (i.e., pregos

abordagem do custo (o ativo sendo avaliado com base em seu custo de reposigo, por exemplo)
A definigéo da abordagem de avaliago dependera de uma série de fatores, tais como existéncia
de mercado ativo, disponibilidade e qualidade das informagdes disponiveis sobre o ativo,
situagao do ativo e do ambiente economico, finalidade da avaliagao, entre outras.

= Para as empresas que estejam em fase operacional, seré utiizada a metodologia do Fluxo de
Dividendos Descontados — DDM, reconhecida como aquela que pode traduzir adequadamente o
valor econémico de uma empresa e / ou de um negécio, e que considera o prospecto potencial
de crescimento do negécio, sua rentabilidade futura, eventuais requerimentos de capital
regulatério, e a de de

Para as investidas que ndo se
enquadrem nessa situagdo acima descrita, a metodologia do DCF poderé vir a ser aplicada,
porém em conjunto as abordagens de custo ou de mercado conforme a disponibilidade de dados.

= De forma simplificada, com base no DDM o valor da empresa ou negécio é determinado pela
capacidade de geragao de dividendos futuros, em uma determinada data-base. O trabalho de
avaliagao pelo DDM consiste na projego dos pardmetros operacionais e financeiros da empresa.
Para tanto, é importante a identificagdo das principais varidveis através da andlise histérica dos
demonstrativos financeiros e dos dados gerenciais e contratuais da empresa, assim como das
varidveis macroeconomicas e de mercado. Em geral, recomenda-se que os resultados do DDM
sejam corroborados por resultados com base em miltiplos de empresas comparaveis ou de
transagdes comparaveis, sempre que possivel

0. ANEXOS

Anexo lll - Metodologia: fluxo de dividendos descontados

Metodologia (cont.)

* A abordagem do DDM foca na capacidade do empresa e / ou negécio de produzir fluxos de
caixa para os acionistas na forma de dividendos futuros. A premissa implicita desta abordagem
6 a de que o valor da empresa / negcio pode ser mensurada através do valor presente (*VP")
de seus dividendos futuros, descontados por uma taxa de retomo requerida (e ajustada ao
fisco) apropriada, que considere o valor do dinheiro no tempo e demais fatores de risco do
investimento em questdo. A taxa de desconto apropriada para se estimar o VP dos dividendos
projetados ¢ o custo de capital proprio (‘CoE” ou *Ke"), usualmente calculado pelo método do
Capital Asset Pricing Model (‘CAPM'), ie., uma medida de retomo minimo requerido pelos
acionistas por financiarem a empresa através dos seus proprios recursos. O Ke devera refletir
a porgéo de risco que ndo pode ser diversificada por um investidor marginal da agao-alvo.

Ajustes fiscais e

entre outros) serdo realizados
para se obter a estimativa / expectativa do valor da empresa para os acionistas (“Equity Value®
ou“EqV”).

= Em geral, os fluxos de dividendos futuros séo projetados para um periodo de explicito de
projegéo, sendo que apos o periodo explicito & calculado seu valor residual. O método mais
usado para o caleulo do valor residual é o da perpetuidade, no qual perpetua-se um fluxo de

padréo / A premissa implicita & o de continuidade das

atividades de forma indefinida se pertinente.
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Anexo Il - Metodologia: fluxo de dividendos descontados

Metodologia (cont.)

= O valor da perpetuidade foi calculado através da seguinte formula:

Valor da perpetuidade ao final do ditimo ano de projegéo = (P)

- Dividendo do Gltimo ano normalizado = (Dn)

- Taxa de desconto = (r)

- Taxa de crescimento de longo prazo = (g)

- Lucro liquido do Gitimo ano de projegdo = (LL)

- Taxa de distribuigéo de dividendo sobre lucro liquido ( payout ratio) = (i)
=P=Dn/(r-g)=LL*(1+g)*()/(r-g)

= Céleulo de valor econdmico. Na auséncia de inputs de mercado / pregos cotados (nivel 1 na
hierarquia de valor justo) para o ativo que sejam confidveis do ponto de vista estatistico, o
resultado com base na metodologia do Fluxo de Dividendos Descontados ou DDM pode ser
considerado um proxy adequado para o valor de mercado ou valor econdmico de um ativo.

10. ANEXOS

DUSVAL - LAU

IND
AL S.A. | DATA-BASE:

DE AVALIAG
1 DE MARGO DI

10. ANEXOS

ECONOMICO-FINANCEIRA DO BAN

Anexo lll - Metodologia: fluxo de dividendos descontados

Metodologia (cont.)

= O valor da perpetuidade foi calculado através da seguinte formula:

Valor da perpetuidade ao final do ltimo ano de projecéo = (P)

- Dividendo do ultimo ano normalizado = (Dn)

- Taxa de desconto = (r)

- Taxa de crescimento de longo prazo = (g)

- Lucro liquido do Gltimo ano de projecao = (LL)

- Taxa de distribuigao de dividendo sobre lucro liquido ( payout ratio) = (i)
=P=Dn/(r-g)=LL*(1+g)*()/(r-g)

= Céleulo de valor econdmico. Na auséncia de inputs de mercado / pregos cotados (nivel 1 na
hierarquia de valor justo) para o ativo que sejam confiaveis do ponto de vista estatistico, o
resultado com base na metodologia do Fluxo de Dividendos Descontados ou DDM pode ser
considerado um proxy adequado para o valor de mercado ou valor econdmico de um ativo.
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Contexto do nosso trabalho

Processo de avaliagao

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

10. ANEXOS

Anexo IV — Notas relevantes

Nosso trabalho consistiu na avaliagio econémico-financeira independente do Banco Indusval S.A. [“Indusval’ ou “Empresa’], no  ambito de oferta publica para
aquisiéo de agSes de sua emisséo, a ser langada pelo acionista controlador, com finalidade de saida do Nivel 2 de governanga corporativa da B3 - Brasil, Bolsa,
Balcio, e para atendimento 4 Instrugao Normativa CVM (‘ICVM") 361, na data-base de 31 de margo de 2020.

Nosso relatorio foi preparado somente para uso da administragao do Banco Indusval S.A. no contexto acima definido. Nosso relatdrio nao deveré ser utilizado para
qualquer outro fim daquele disposto nesse documento. N&o expressamos nenhuma opinido sobre eventual reorganizagao societéria @ nossas conclusdes néo

&0 de investi ou “faimess opinion” ou consultoria/ assessoria tributaria. Este documento foi preparado unicamente para a data base e
objetivo informados, néo devendo ser utilizado para qualquer outro propésito distinto daquele aqui expressamente definido.

Para a elaboragéo deste estudo de valor reali iscussdes com a da Empresa e seus representantes com relagdo & suas operagdes atuais o
perspectivas futuras da Empresa, bem como situagdo atual ¢ tendéncias do mercado de atuagdo no Brasil i certas i eno
financeiras da Empresa e suas investidas, que nos foram fomecidas pela adrin i tambeém i publicas ou estudos especificos sobre o
setor de atuagao da Empresa. Real: e sobre o plano de negécios [Plano de Negécios] preparado pela administragéo para
subsidiar as projegdes realizadas

As estimativas e projedes premissas decorrentes de julgamento com relagéo as informagdes financeiras analisadas, aos cenarios
economicos projetados e, portanto, ao comportamento futuro do mercado e do desempenho da Empresa no mercado que podem ou ndo se mostrar corretas no
futuro, quando cotejadas com os resultados efetivamente observados. Nao ha o ndo haverd qualquer representagdo, garantia ou promessa de qualquer tpo,
expressa ou implicita, por parte da Mazars e seus sécios e funcionarios, de que as projegdes ou estimativas sejam Os resultados finais
verificados no futuro poderéo ser diferentes das projegdes aqui contidas, e tais diferencas podem ser significativas, podendo ainda ser impactadas pelas condiges
de mercado.

Nosso trabalho n&o envolveu procedimentos de auditoria contabil ou de consultoria tributéria e foi baseado em informagdes fornecidas pela administragéo da
Empresa, como por exemplo: demonstragdes financeiras histéricas e plano de negdcios, entre outros. Além disso, eventualmente podemos ter utilizado dados
sobre o setor obtidos em fontes publicas ou exclusivas, tais como relatérios de analistas de mercado e dados de empresas comparaveis, entre outros. Essas
informagdes foram consideradas fidedignas e néo foram objeto de validagéo pela Mazars.

‘A Mazars destaca que a avaliagao do Banco foi realizada de forma individual (*
correlatos.

on a stand alone basis”) , desconsiderando eventuais sinergias ou elementos

Conforme estipulado no anexo Il item Il da ICVM 361/02, apresentamos o valor do Indusval em uma faixa de valores minimo e maximo, com diferenga de valores
néo ultrapassando 10% (dez por cento) sobre o maior valor.

Alguns calculos apresentados neste Laudo de Avaliagdo podem néo resultar em valor exato, devido ao arredondamento dos numeros.

Séo Paulo, 13 de agosto de 2020

EEE vAzars
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10. ANEXOS

Anexo IV — Notas relevantes

Contexto do nosso trabalho

Processo de avaliagdo

Nosso trabalho consistiu na avaliagao economico-financeira independente do Banco Indusval S.A. [“Indusval” ou “Empresa’], no  &mbito de oferta piblica para
aquisigao de agbes de sua emissdo, a ser langada pelo acionista controlador, com finalidade de saida do Nivel 2 de governanga corporativa da B3 - Brasil, Bolsa,
Balcdo, e para atendimento a Instrugo Normativa CVM (‘ICVM’) 361, na data-base de 31 de marco de 2020.

Nosso relatdrio foi preparado somente para uso da administragéo do Banco Indusval S.A. no contexto acima definido. Nosso relatério néo devera ser utilizado para
qualquer outro fim daguels disposto nesse documento. N&o expressamos nenhuma opinido sobre eventual reorganizagao societéria e nossas conclusdes ndo

40 de investi ou “faimess opinion” ou ia tributéria. Este foi preparado uni para a data base e
objetivo informados, nao devendo ser utilizado para qualquer outro propdsito distinto daquele aqui expressamente definido.

Para a elaboragao deste estudo de valor real: iscussdes com a 30 da Empresa e seus representantes com relagdo as suas operages atuais
perspecivas futuras da Empresa, bem como situagdo atual  tendéncias do mercado de atuagéo no Brasil. Examil certas i endo
financeiras da Empresa e suas investidas, que nos foram formecidas pela admiri i tambem i piiblicas ou estudos especificos sobre o
setor de atuagao da Empresa. Reali e sobre o plano de negécios [*Plano de Negdcios'] preparado pela administragao para
subsidiar as projegdes realizadas.

As estimativas e projegdes premissas de j com relagdo s informagdes financeiras analisadas, aos cendrios
economicos projetados e, portanto, ao comportamento futuro do mercado e do desempenho da Empresa no mercado que podem ou ndo se mostrar corretas no
futuro, quando cotejadas com os resultados efetivamente observados. Ngo hd o ndo haver qualquer representagdo, garantia ou promessa de qualquer tpo,
expressa ou implicita, por parte da Mazars e seus sécios e funcionarios, de que as projegdes ou estimativas sejam Os resultados finais
verificados no futuro poderao ser diferentes das projedes aqui contidas, e tais diferengas podem ser significativas, podendo ainda ser impactadas pelas condigdes
de mercado.

Nosso trabalho néo envolveu procedimentos de auditoria contébil ou de consultoria tributaria e foi baseado em informagdes fornecidas pela administragao da
Empresa, como por exemplo: demonstragdes financeiras histéricas e plano de negdcios, entre outros. Além disso, eventualmente podemos ter utilizado dados
sobre o setor obtidos em fontes publicas ou exclusivas, tais como relatorios de analistas de mercado e dados de empresas comparaveis, entre outros. Essas
informagdes foram consideradas fidedignas e nao foram objeto de validagéo pela Mazars.

A Mazars destaca que a avaliagao do Banco foi realizada de forma individual (*
correlatos.

on a stand alone basis”) , desconsiderando eventuais sinergias ou elementos

Conforme estipulado no anexo ll, item Il da ICVM 361/02, apresentamos o valor do Indusval em uma faixa de valores minimo e maximo, com diferenca de valores
nao ultrapassando 10% (dez por cento) sobre o maior valor.

Alguns calculos apresentados neste Laudo de Avaliagdo podem n&o resultar em valor exato, devido ao arredondamento dos nimeros.

S0 Paulo, 13 de agosto de 2020
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Plano de negécios

Limitagdes de escopo

Distribuigao deste documento

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 10. ANEXOS
INDUSVAL S A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

Anexo IV — Notas relevantes (cont.)

Nossos trabalhos foram i as melhores i is & época da realizagio de nossos estudos, a luz do cenério considerado.
Dessa forma, as projegdes foram preparadas com base no plano de negdcios e em premissas discutidas com a administragao. N&o expressamos opinio sobre a
probabilidade das projegdes serem efetivamente atingidas, ou sobre a consisténcia das premissas. Nosso trabalho limitou-se ao entendimento do plano de
negdcios e a andlise da coeréncia e da razoabilidade das projegdes a luz do contexto das perspectivas para o futuro dos negacios.

Néo fez parte do escopo dos trabalhos apresentados neste documento, entre outras atividades:
= Estudos de mercado de atuagdo da Empresa [analise de pregos e demanda]
= Procedimentos de auditoria contabil ou due-diligence de qualquer natureza (legal, ambiental, tributaria, trabalhista/previdenciaria ou contabil)
= Consultoria contabil ou juridica, ou planejamento tributério e/ou interpretagéo da legislago tributéria vigente no Brasil
= Célculo de IR diferido
= Faimess opinion ou solvency opinion
= Célculo de carrying amount efou conclusao sobre existéncia ou nao de perda por impairment
= Avaliagéo de valor justo de ativos fixos ou biolégicos ou tangiveis e/ou de ativos complexos
= Forecimento de modelos e/ ou planilhas que suportam nossas andlises
= Converséo dos demonstrativos financeiros BR GAAP para IFRS [e vice-versa]

= Atualizagéo dos trabalhos para outras datas-bases por conta de fatos ou circunstancias que ocorram apés a emisséo do relatério final

Este Laudo foi preparado pela Mazars para a Administrag&o, no contexto da OPA nos termos da ICVM 361 e do Regulamento do Nivel 2. Este laudo nao deve ser
distribuido, circulado ou referido em sua totalidade ou em parte sem o prévio consentimento da Mazars. O uso deste Laudo é permitido a terceiros interessados na
oferta do Indusval, estritamente no ambito da ICVM 361. A Mazars ndo se responsabilizara no caso deste relatorio ser usado, por completo ou em parte, por
terceiros ou para outra finalidade. Este relatério deve ser interpretado em sua verséo completa.

Anexo IV - Notas relevantes (cont.)

Plano de negécios Nossos trabalhos foram i as melhores il

Limitagdes de escopo No fez parte do escopo dos trabalhos neste entre outras

Distribuigao deste documento Este Laudo foi preparado pela Mazars para a Administragdo, no contexto da OPA nos termos da ICVM 361 e do Regulamento do Nivel 2. Este laudo nao deve ser

PROJETO INDUSVAL - LAUDO DE AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DO BANCO 10. ANEXOS
INDUSVAL S.A. | DATA-BASE: 31 DE MARGO DE 2020

is & 6poca da realizaao de nossos estudos, a luz do cendrio considerado.
Dessa forma, as projegdes foram preparadas com base no plano de negdcios e em premissas discutidas com a administrago. N&o expressamos opinido sobre a
probabilidade das projegdes serem efetivamente atingidas, ou sobre a consisténcia das premissas. Nosso trabalho limitou-se ao entendimento do plano de
negécios e a andlise da coeréncia e da razoabilidade das projecdes a luz do contexto das perspectivas para o futuro dos negocios.

= Estudos de mercado de atuagao da Empresa [analise de pregos e demanda]
= Procedimentos de auditoria contabil ou due-diligence de qualquer natureza (legal, ambiental, tributaria, trabalhista/previdenciaria ou contabil)
= Consultoria contabil ou juridica, ou planejamento tributdrio e/ou interpretagéo da legislago tributdria vigente no Brasil

* Calculo de IR diferido

= Faimess opinion ou solvency opinion

= Caloulo de carrying amount e/ou concluséo sobre existéncia ou nao de perda por impairment

= Avaliagéo de valor justo de ativos fixos ou biolégicos ou tangiveis e/ou de ativos complexos

= Fomecimento de modelos e/ ou planilhas que suportam nossas anélises

= Converséo dos demonstrativos financeiros BR GAAP para IFRS [e vice-versa]

= Atualizagéo dos trabalhos para outras datas-bases por conta de fatos ou circunstancias que ocorram apos a emissao do relatério final

distribuido, circulado ou referido em sua totalidade ou em parte sem o prévio consentimento da Mazars. O uso deste Laudo & permitido a terceiros interessados na
oferta do Indusval, estritamente no ambito da ICVM 361. A Mazars nao se responsabilizara no caso deste relatério ser usado, por completo ou em parte, por
terceiros ou para outra finalidade. Este relatério deve ser interpretado em sua verséo completa.

Séo Paulo, 13 de agosto de 2020 EEE vAzars
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Anexo V - Limitagoes

Limitagoes (1/3)

= Na elaboragéo desse trabalho foram utiiizados dados e informagdes [histéricos ou projegdes]
fomecidas pela administragdo da Empresa ou disponiveis em fontes piblicas ou exclusivas, os
quais foram considerados razoaveis e fidedignos e portanto n&o foram objeto de procedimentos
de auditoria ou reviséo pela Mazars. Nossa conclusdo depende da exatidso, confiabilidade ou
integridade de qualquer informagao fomecida a ns, sobre as quais a administragdo permanece
como tnica responsavel.

= Este material apresenta as analises feitas com base em informagdes e premissas fomecidas e
discutidas com a administragao. As andlises, premissas e resultados apresentados s&o apenas
estimativas e ndo séo garantia ou promessa de rentabilidade e resultados futuros ou isengdo de
tisco pela Mazars, visto que as premissas e projegdes estéo sujeitas a diversos fatores externos

circunstanciais e de mercado que n&o séo previsiveis ou controlaveis.

= Néo faz parte do escopo a realizagéo de: [ avaliagéo de passivos contingentes, il auditoria ou

due-dil . i)

das

ia contabil ou 4o de
investidas, [i] elaboragdo de  faimess opinion ou  solvency opinion , [v] avaliagéo de ativos

intangiveis ou fixos ou de ativos [eélculos ivos], [vi] legal ou juridica
ou planejamento tributario e/ou interpretagéo da legislagao tributaria vigente efou calculo do agio
ou conclusdo sobre o mesmo para fins fiscais, [vil] estudos de mercado [pregos/ demandal, [vii]
forecimento de modelos e/ ou planilhas, [ix] converséo dos demonstrativos financeiros de local

GAAP para IFRS [e vice-versal, nem [x] atualizago dos estudos para outra data-base.

= Trabalhos de avaliagdo de empresas ou negécios ndo constituem uma ciéncia exata. Como tal,
as conclusdes também dependem do julgamento individual. Os resultados indicados no

presente néo de valor expressa ou indireta da Mazars;

cada investidor ou analista deve considerar sua propria andlise, devendo consultar seus proprios
assessores financeiros, tributarios e juridicos, para definirem suas préprias conclusdes, de forma
independente.

Limitagoes (2/3)

= 0 nosso relatério se destina ao objetivo exposto no contexto e objetivos da proposta (avaliagao
de valor justo para atendimento a Instrugéo Normativa ICVM 361/02) . Esse relatorio deve ser
interpretado e circulado, quando autorizado, em sua versdo completa.

= AMazars ndo se responsabilizara no caso de nossos relatérios serem usados, por completo ou
em parte, por terceiros ou para outra finalidade distinta da explicitamente definida em nossa
proposta. Dessa forma, a utilizagéo dos valores determinados no presente documento para
qualquer outra andlise ou processo decisrio sobre a empresa ou sobre investimentos ou
desinvestimentos na empresa, ou para qualquer outra finalidade n&o contemplada no objetivo
do trabalho, no é de responsabilidade da Mazars.

= Este documento nao constitui julgamento, opinido, proposta, solicitagéo ou recomendagéo &
administrago ou acionistas da Empresa, ou a qualquer terceiro, quanto & conveniéncia e
oportunidade, ou quanto & deciséo de aprovagéo, realizagio de qualquer investimento ou
desinvestimento em agdes da Empresa. Este documento ndo podera ser utiizado para
justificar ou fundamentar qualquer deciséo nesse sentido.

= Este documento néo tem o objetivo de ser a Gnica base para avaliagéo do valor econdmico-
financeiro da Empresa. Quaisquer decisdes que forem tomadas em contexto e objetivos
distintos daquele pertinente a nossa proposta, seja pela administrago, seus acionistas, ou
demais agentes incluindo potenciais investidores s@o de suas Unicas e exclusivas

responsabilidades.

Anexo V - Limitagées

Limitagdes (1/3)

* Na elaboragdo desse trabalho foram utilizados dados e informagdes [historicos ou projegoes]

fornecidas pela em fontes publicas ou exclusivas, os

da Empresa ou
quais foram considerados razoaveis e fidedignos e portanto n&o foram objeto de procedimentos
de auditoria ou revisdo pela Mazars. Nossa conclusdo depende da exatiddo, confiabilidade ou
integridade de qualquer informagzo fornecida a nés, sobre as quais a administragéo permanece
como unica responsavel.

= Este material apresenta as anlises feitas com base em informagdes e premissas fomecidas e
discutidas com a administraggo. As andlises, premissas e resultados apresentados sao apenas
estimativas e ndo s&o garantia ou promessa de rentabilidade e resultados futuros ou isencéo de
risco pela Mazars, visto que as premissas e projecdes estdo sujeitas a diversos fatores externos

circunstanciais e de mercado que néo s&o previsiveis ou controlaveis.

= Néo faz parte do escopo a realizagao de: [i] avaliagéo de passivos contingentes, [i] auditoria ou
due-diligence, ] 5

investidas, [iv] elaboragdo de  faimess opinion ou  solvency opinion , [v] avaliagéo de ativos

contabil ou &0 de das

intangiveis ou fixos ou de ativos complexos [calculos derivativos], [vi] legal ou juridica
ou planejamento tributario elou interpretagdo da legislagéo tributaria vigente e/ou calculo do agio
ou conclusao sobre o mesmo para fins fiscais, [vi] estudos de mercado [pregos/ demandal, [vii]
forecimento de modelos e/ ou planilhas, [ix] converséo dos demonstrativos financeiros de local

GAAP para IFRS [e vice-versa], nem [x] atualizago dos estudos para outra data-base.

* Trabalhos de avaliagio de empresas ou negécios ndo constituem uma ciéncia exata. Como tal,

as também depend: do j individual. Os resultados indicados no

presente ndo de valor expressa ou indireta da Mazars;
cada investidor ou analista deve considerar sua propria andlise, devendo consultar seus proprios
assessores financeiros, tributarios e juridicos, para definirem suas préprias conclusdes, de forma

independente.

Limitagoes (2/3)

* O nosso relatério se destina ao objetivo exposto no contexto e objetivos da proposta (avaliagéo
de valor justo para atendimento a Instrug@o Normativa ICVM 361/02) . Esse relatério deve ser
interpretado e circulado, quando autorizado, em sua versdo completa.

= A Mazars ndo se responsabilizara no caso de nossos relatérios serem usados, por completo ou
em parte, por terceiros ou para outra finalidade distinta da explicitamente definida em nossa
proposta. Dessa forma, a utilizagéo dos valores determinados no presente documento para
qualquer outra andlise ou processo decisério sobre a empresa ou sobre investimentos ou
desinvestimentos na empresa, ou para qualquer outra finalidade ndo contemplada no objetivo
do trabalho, néo & de responsabilidade da Mazars.

= Este documento ndo constitui julgamento, opinido, proposta, solicitagéo ou recomendagao &
administragéo ou acionistas da Empresa, ou a qualquer terceiro, quanto & conveniéncia e
oportunidade, ou quanto & decisdo de aprovagao, realizagdo de qualquer investimento ou
desinvestimento em agdes da Empresa. Este documento ndo podera ser utiizado para
justificar ou fundamentar qualquer deciséo nesse sentido.

* Este documento néo tem o objetivo de ser a tnica base para avaliagéo do valor econdmico-
financeiro da Empresa. Quaisquer decisdes que forem tomadas em contexto e objetivos
distintos daquele pertinente a nossa proposta, seja pela administragao, seus acionistas, ou
demais agentes incluindo potenciais investidores s de suas unicas e exclusivas

responsabilidades.
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Anexo V - Limitagoes (cont.)

Limitagdes (3/3)

= A Mazars nao assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar relacionada &

exatidao,

suficiéncia, il e precisdo das

pela admi 4o (dados iros e gerenciais histéricos e
projegdes), as quais sdo de tnica e exclusiva responsabilidade da Empresa.

= A administragdo da empresa assegura a Mazars de (i) que as informagdes a nés disponibilizadas
para a execugdo dos trabalhos séo verdadeiras, completas, claras, objetivas e suficientes, (i) as
informagdes disponibilizadas relativas a projegdes representam suas melhores estimativas na
data em que foram Foi a Mazars que istragao ou Gestor o tém

conhecimento, até o presente momento, de nenhum fato que possa alterar tais expectativas, e
que as projegdes foram feitas com base em experiéncias passadas dos administradores e com
base em estimativas que podem néo se concretizar no futuro.

= Eventos subsequentes. Apés a data-base desta avaliago, a Organizagdo Mundial de Saide
(*OMS”) classificou como pandemia o contexto de disseminagdo global do nimero de casos de

Covid 19. Segundo a Administrago, as projegdes pela istrago refletem e
incorporam os efeitos da pandemia no volume de negécios do Indusval, conforme melhor
estimativa da administragdo até a emissdo do presente documento. A administragéo informou-

nos que continuara a monitorar os efeitos da pandemia no volume de negdcios durante os

préximos meses, e se necessario, revisara as projegdes aqui apresentadas,

Anexo V - Limitagdes (cont.)

P
INDUS

Limitagdes (3/3)

* A Mazars néo assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar relacionada &

exatidao, suficiéncia, il e precisdo das

pela istragao (dados e gerenciais histéricos e
projegdes), as quais séo de tnica e exclusiva responsabilidade da Empresa

* A administragéo da empresa assegura a Mazars de (i) que as informagdes a nés disponibilizadas
para a execugao dos trabalhos s&o verdadeiras, completas, claras, objetivas e suficientes, (ii) as
informagdes disponibilizadas relativas a projegGes representam suas melhores estimativas na
data em que foram preparadas. Foi assegurado a Mazars que administrag&o ou Gestor no tém
conhecimento, até o presente momento, de nenhum fato que possa alterar tais expectativas, e
que as projegdes foram feitas com base em experiéncias passadas dos i e com

base em estimativas que podem n@o se concretizar no futuro.

= Eventos subsequentes. Apos a data-base desta avaliagéo, a Organizagdo Mundial de Satde
(“OMS") classificou como pandemia o contexto de disseminagéo global do nimero de casos de

Covid 19. Segundo a Administragdo, as projegdes pela refletem e
incorporam os efeitos da pandemia no volume de negdcios do Indusval, conforme melhor
estimativa da administragdo até a emissao do presente documento. A administragéo informou-
nos que continuard a monitorar os efeitos da pandemia no volume de negécios durante os

préximos meses, e se necessario, revisara as projegdes aqui apresentadas.

10. ANEXOS
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