MONTEIRO ARANHA S.A
Companhia Aberta
CNPJ 33.102.476/0001-92
NIRE N° 33300108611

PROPOSTA DA ADMINISTRACAO PARA ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA
A SER REALIZADA EM 28 DE ABRIL DE 2020

A Administragdo da Companhia, em atendimento ao disposto no artigo 133 da
Lei das S.A., das normas da ICVM 481/09 e das normas da Instrugdo CVM n.°
480, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada (“ICVM 480/09”), coloca a
disposicéo dos Senhores Acionistas, 0s seguintes documentos:

0] Relatério da administracdo sobre 0s negdécios sociais e 0s
principais fatos administrativos do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2019;

(i) Demonstragdes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2019;

(i)  Parecer dos auditores independentes;

(iv)  Declaracao dos diretores de que reviram, discutiram e concordam
com as demonstracfes financeiras e opinides expressas no
parecer dos auditores independentes;

(v) Proposta da Administracéo; e

(vi)  Boletim de voto a distancia

Os documentos acima relacionados foram apresentados a CVM e encontram-
se a disposicdo dos acionistas na sede da Companhia e no seu site
(www.monteiroaranha.com.br), no site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) (www.cvm.gov.br) e no site da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo
(www.b3.com.br). Esses documentos sdo necessarios para a adequada
informacdo sobre as matérias constantes da ordem do dia, abaixo
discriminadas, relativa a Assembleia Geral Ordinaria, a ser realizada no dia 28
de abril de 2020, as 9h00 (horario de Brasilia), na sede da Companhia
(“Assembleia Ordinaria”):

0] Examinar e deliberar sobre as contas dos administradores, o
relatério da administracdo, e as demonstracdes financeiras
referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2019
acompanhadas do parecer dos auditores independentes;

(i) Deliberar sobre a revisdo anual do orcamento de capital;

(i)  Deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2019; e

(iv)  Deliberar sobre a fixacdo da remuneracdo global anual dos
administradores.
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A Companhia, atendendo as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM, em especial a Instrucdo de n® 481/09, e alteracBes, possibilitard o
exercicio do voto a distancia na Assembleia Geral Ordinaria. O acionista que
optar por exercer seu direito de voto a distancia podera: (i) preencher o Boletim
de Voto e envia-lo diretamente a Companhia ou (ii) transmitir as instru¢ées de
voto ao escriturador ou ao agente de custodia.

Informacgdes Gerais para participacdo na Assembleia Geral:

Para participar da Assembleia, os acionistas, ou seus representantes legais,
deverdo apresentar, além de documento de identidade com foto e dos atos
societarios que comprovem a representacdo legal, conforme o caso:
(a) comprovante expedido pela instituicdo escrituradora ou agente custodiante
com até 3 (irés) dias de antecedéncia da data da Assembleia; (b) instrumento
de outorga de poderes de representacdo com firma reconhecida; e (c) para os
acionistas participantes da custodia fungivel de acbes nominativas, extrato da
respectiva participacdo, emitido pelo 6rgao competente.

Serdo aceitos os seguintes documentos de identidade, desde que com foto:
Carteira de ldentidade de Registro Geral (RG), Carteira Nacional de Habilitacao
(CNH), Registro Nacional de Estrangeiro (RNE), passaporte ou carteira de
classe profissional oficialmente reconhecida.

O representante de acionista pessoa juridica devera apresentar copia
autenticada, devidamente registrada: (a) do contrato ou estatuto social; e (b) do
ato societario de eleicdo do administrador que (b.i) comparecer a Assembleia e
(b.ii) assinar procuracao para que terceiro represente o acionista.

O representante de fundo de investimento, administradora ou gestora,
observado o disposto no regulamento do fundo, além dos documentos acima
relacionados a gestora ou a administradora, devera apresentar copia simples
do regulamento, devidamente registrado.

Os documentos expedidos no exterior devem conter reconhecimento das
firmas dos signatarios por Tabelido Publico, ser apostilados ou, caso o pais
emissor ndo seja signatario da Convencdo de Haia (Convencado da Apostila),
legalizados em Consulado Brasileiro, ser traduzidos por tradutor juramentado
matriculado na Junta, e devidamente registrados.

Para a participagdo por meio de procurador, a outorga dos poderes de
representacdo devera ter sido realizada ha menos de 1 (um) ano, nos termos
da Lei 6.404/76 e do Cddigo Civil, sendo que (a) as pessoas naturais acionistas
da Companhia somente poderdo ser representadas na Assembleia por



procurador que seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou
instituicdo financeira; e (b) as pessoas juridicas acionistas da Companhia
poderdo ser representadas em conformidade com seu contrato ou estatuto
social e segundo as normas do Codigo Civil.

Para melhor organizacdo da Assembleia, a Companhia solicita o deposito
prévio de cépia dos documentos necessarios para participacdo na Assembleia
com, no minimo, 3 (trés) dias Uteis de antecedéncia, aos cuidados do
Departamento de Relacdes com Investidores (ri@monteiroaranha.com.br).

Rio de Janeiro, 25 de marc¢o de 2020.

Sergio Alberto Monteiro de Carvalho
Presidente do Conselho de Administracao
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Senhores acionistas,

A Administracdo da Monteiro Aranha S.A (“Companhia” ou “MASA”) vem
apresentar aos Senhores Acionistas e ao mercado em geral, as propostas que
serdo objeto de deliberacdo em Assembleia Geral Ordinéria, a ser realizada no
dia 28 de abril de 2020, as 9h00 (horario de Brasilia) na sede da Companhia
(“Assembleia Ordinaria”):

Ordem do Dia:

(i) Examinar_e deliberar _sobre as contas dos administradores, o
relatorio da administracdo, e as demonstracdes financeiras referentes ao
exercicio _social findo em 31 de dezembro de 2019 acompanhadas do
parecer dos auditores independentes.

O Relatorio da Administracdo e as Demonstracdes Financeiras da Companhia,
relativos ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019,
acompanhados do parecer dos Auditores Independentes, estao
disponibilizados no site da Companhia (www.monteiroaranha.com.br), no site
da CVM (www.cvm.gov.br) e no site da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
(www.b3.com.br).

A Companhia apresenta abaixo os comentarios dos diretores conforme a
Instrucdo da CVM de n° 481/09.

COMENTARIOS DOS DIRETORES (Item 10 do Formulario de Referéncia)

10.1 - Os diretores devem comentar sobre:
a) condicdes financeiras e patrimoniais gerais

Os Diretores acreditam que a Companhia apresenta condi¢des financeiras e
patrimoniais adequadas para cumprir com suas obrigacdes de curto, médio e
longo prazo.

Em 2019, a Companhia e suas controladas, conforme demonstracdes
financeiras consolidadas tinham um saldo de caixa e aplicacdes financeiras no
valor de R$ 576 milhdes e saldo de contas a receber de curto prazo no valor de
R$ 16 milhdes. Além disso, os Diretores da Companhia entendem que a
capacidade de geracdo de caixa da Companhia e de suas controladas,
controladas em conjunto e coligadas podem proporcionar recursos adicionais
para suprir os compromissos financeiros assumidos pela Companhia. O
passivo circulante da Companhia em 31 de dezembro 2019 era de R$ 215
milhdes, composto, majoritariamente, por obrigagbes com operacdes
financeiras (R$ 93 milhdes), dividendos e juros sobre capital proprio a pagar
(R$ 8 milhdes) e financiamentos (R$ 105 milhdes). O passivo ndo circulante
era de R$ 422 milhées composto, majoritariamente, por financiamentos (R$
249 milhdes) e tributos diferidos (R$ 163 milhdes). O capital proprio da
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Companhia e de suas controladas, representado pelo patriménio liquido
consolidado era de R$ 1.068 milhdes no final do exercicio social de 2019.

Comparativo entre o ano base 2019 e o ano base 2018

Em 2019, a Companhia apresentou um patriménio liquido de R$ 1.068 milhdes
(R$ 1.138 milhdes em 2018), uma variacdo negativa de R$ 70 milhdes,
explicada por um aumento nos ativos de R$ 133 milhdes e um aumento no
passivo de R$ 203 milhdes.

Ao final do exercicio de 2019, a Companhia e suas controladas, conforme
demonstragdes financeiras consolidadas tinham um saldo de caixa e
aplicacdes financeiras no valor de R$ 576 milhdes e saldo de contas a receber
de curto prazo de R$ 16 milh6es. Em 2018, esse valor era de R$ 503 milhdes e
R$ 34 milhdes respectivamente. O passivo circulante da Companhia em 31 de
dezembro 2019 era de R$ 215 milhGes, composto, principalmente, por
obrigacbes com operacdes financeiras (R$ 93 milhdes), dividendos e juros
sobre capital proprio a pagar (R$ 8 milhdes) e empréstimos e financiamentos
(R$ 105 milhdes), contra R$ 153 milhdes em 31 de dezembro de 2018,
composto principalmente por obrigacées com operacdes financeiras (R$ 120
milhdes), dividendos e juros sobre capital préprio a pagar (R$ 18 milhdes) e
empréstimos e financiamentos (R$ 8 milhdes). O passivo ndo circulante em 31
de dezembro 2019 era de R$ 422 milhdes, composto, principalmente, por
financiamentos (R$ 249 milhdes) e tributos diferidos (R$ 163 milhdes) contra
R$ 282 milhdes em 31 de dezembro de 2018, composto principalmente por
financiamentos (R$ 146 milhdes) e tributos diferidos (R$ 133 milhdes). O lucro
liquido consolidado da Companhia foi de R$ 101 milhdes em 2019 comparado
com R$ 45 milhdes em 2018, um acréscimo de 124%, explicado principalmente
(i) por um maior resultado de equivaléncia patrimonial (R$ 7 Milhdes)
principalmente pelos maiores resultados da coligada Klabin S.A (R$ 36
milhdes) e das controladas em conjunto Carapa Empreendimento Imobiliario
SPE S.A (R$ 2 milhdes) e Realengo SPE Empreendimento Imobiliario S.A. (R$
1 milh&o) compensados parcialmente pelo menor resultado da Ultrapar
Participacfes S.A. (R$ 33 milhdes), (ii) pelo maior resultado de outras receitas/
despesas liquidas (R$ 16 milhdes), (iii) pelo maior resultado no valor realizavel
liquido de estoque (R$ 11milhdes) e (iv) pelo maior resultado financeiro liquido
(R$ 15 milhdes).

Comparativo entre o ano base 2018 e o ano base 2017

Em 2018, a Companhia apresentou um patrimonio liquido de R$ 1.138 milhdes
(R$ 1.322 milhdes em 2017), uma variacdo negativa de R$ 184 milhdes,
explicada por uma redugdo nos ativos de R$ 56 milhes e um aumento no
passivo de R$ 128 milhdes.

Ao final do exercicio de 2018, a Companhia e suas controladas, conforme
demonstracdes financeiras consolidadas tinham um saldo de caixa e
aplicacdes financeiras no valor de R$ 503 milhdes e saldo de contas a receber



de curto prazo de R$ 34 milh6es. Em 2017, esse valor era de R$ 493 milhdes e
R$ 19 milhdes respectivamente. O passivo circulante da Companhia em 31 de
dezembro 2018 era de R$ 155 milhdes contra R$ 160 milhdes em 31 de
dezembro de 2017, composto, principalmente, por obrigacées com operacoes
financeiras (R$ 122 milhdes), dividendos e juros sobre capital proprio a pagar
(R$ 18 milhdes) e financiamentos (R$ 8 milhdes). O passivo ndo circulante em
31 de dezembro 2018 era de R$ 282 milhdes contra R$ 146 milh6es em 31 de
dezembro de 2017, composto, principalmente, por financiamentos (R$ 146
milhdes) e tributos diferidos (R$ 133 milhdes). O lucro liquido consolidado da
Companhia foi de R$ 41 milh6es em 2018 comparado com R$ 141 milhdes em
2017, um decréscimo de 71%, explicado principalmente (i) pelo menor
resultado de equivaléncia patrimonial das coligadas Klabin S.A., Ultrapar
Participacbes S.A. e da controlada em conjunto Carapa Empreendimento
Imobiliario SPE S.A. (R$ 56 milhdes), (ii) por menores outras receitas/despesas
operacionais (R$ 14 milhdes) e (iii) por maiores impostos diferidos devido a
valorizacdo nas carteiras dos fundos exclusivos da Companhia (R$ 32
milhdes).

Comparativo entre o ano base 2017 e o ano base 2016

Em 2017, a Companhia apresentou um patriménio liquido de R$1.322 milhdes
(R$ 1.304 milhdes em 2016), uma variacdo positiva de R$18 milhdes,
explicada por um aumento nos ativos de R$ 63 milhdes parcialmente
compensado por um aumento no passivo de R$ 45 milhdes.

Ao final do exercicio de 2017, a Companhia e suas controladas, conforme
demonstracdes financeiras consolidadas, tinham um saldo de caixa e
aplicagdes financeiras no valor de R$ 493 milhdes e saldo de contas a receber
de curto prazo de R$ 19 milhdes. Em 2016, esse valor era de R$ 403 milhdes e
R$ 34 milhdes respectivamente. O passivo circulante da Companhia em 31 de
dezembro 2017 era de R$ 160 milhdes contra R$ 120 milhdes em 31 de
dezembro de 2016, composto, principalmente, por obrigagdes com operacfes
financeiras (R$ 141 milhdes) e financiamentos (R$ 12 milhdes). O passivo néo
circulante em 31 de dezembro 2017 era de R$ 146 milhdes contra R$ 142
milhdes em 31 de dezembro de 2016, composto, principalmente, por tributos
diferidos (R$ 94 milhdes) e financiamentos (R$ 51 milhdes). O lucro liquido
consolidado da Companhia foi de R$ 141 milhdes em 2017 comparado a R$
211 milhdes em 2016, um decréscimo de 33%, explicado principalmente pelo
menor resultado de equivaléncia patrimonial da coligada Klabin S.A. (R$ 147
milhdes) e por outras despesas operacionais maiores (R$ 64 milhdes) devido,
principalmente, a reducao do valor realizavel do ativo imobiliario “Torre 1° de
Marco”, que impactou o resultado da controlada Monteiro Aranha Participag¢des
Imobiliarios S.A.

b) estrutura de capital



A Diretoria considera que a estrutura de capital da Companhia, em 31 de
dezembro de 2019, era adequada para suprir as suas necessidades. De
acordo com as demonstracdes financeiras consolidadas da Companhia, o
capital proprio da Companhia e de suas controladas, representado pelo
patrimoénio liquido consolidado, era de R$ 1.068 milhdes. Por sua vez, o
endividamento bruto era de R$ 354 milhdes e o caixa e aplica¢des financeiras
eram de R$ 575 milhdes, consequentemente o endividamento liquido era
negativo em R$ 221 milhdes.

A tabela abaixo, extraida das demonstracdes financeiras consolidadas da
Companhia referentes aos exercicios sociais findos em 31 de dezembro de
2019, 2018 e 2017, oferece a composicao completa do capital préprio e de
terceiros da Companhia:

R$ milhoes
31/12/2019 | 31/12/2018 | 31/12/2017
Capital de terceiros curto prazo 105 8 12
Capital de terceiros longo prazo 249 146 51
Total do capital de terceiros 354 154 63
Total do capital préprio 1068 1138 1322
Total do patriménio liquido 1068 1138 1322

Endividamento

Em dezembro de 2019, os valores do endividamento de R$ 354 milhdes séo
compostos (i) pelos valores de R$ 200 milhdes captados via emissdo de
200.000 debéntures com juros remuneratorios correspondentes a 100% do CDI
acrescida de uma sobretaxa de 0,36% com vencimento, a partir de Junho de
2023, em quatro parcelas semestrais e prestacdo de garantia por meio da
alienacdo fiduciaria de acoes, (ii) pelo saldo de R$ 54 milh&es do financiamento
contraido pela controlada da Companhia, Novo Rio Empreendimento
Imobiliario S.A., destinado ao financiamento da construcdo do empreendimento
“Torre 1°. de Margo”, e por fim, (iii) pelo empréstimo internacional no valor de €
22.131 a uma taxa efetiva de 1,1320% ao ano com vencimento em quatro
parcelas iguais ao longo de 2020 e prestacdo de garantia por meio da
alienacdo fiduciaria de acbes. O valor do empréstimo foi convertido para Reais
(R$ 100 milhdes) e os juros fixo em Euros convertido para uma taxa variavel
em Reais, através de instrumento de swap, ficando a Companhia com uma
posicao passiva apenas em Reais a uma taxa de CDI + 0,60% ao ano.

Em dezembro de 2018, o endividamento de R$ 154 milhdes refere-se ao saldo
de R$ 56 milhdes do financiamento contraido pela controlada da Companhia,
Novo Rio Empreendimento Imobilidrio S.A., destinado a construgdo do
empreendimento “Torre 1°. de Margo”, e ao empréstimo internacional no valor
de € 22.131 a uma taxa efetiva de 1,1320% ao ano com vencimento em quatro
parcelas iguais ao longo de 2020 e prestacdo de garantia por meio da
alienacao fiduciaria de a¢des. O valor do empréstimo foi convertido para Reais
(R$ 100 milhdes) e os juros fixo em Euros convertido para uma taxa variavel



em Reais, através de instrumento de swap, ficando a Companhia com uma
posicéo passiva apenas em Reais a uma taxa de CDI + 0,60% ao ano.

Em dezembro de 2017, o endividamento de R$ 63 milhdes refere-se ao
empréstimo contraido pela controlada da Companhia, Novo Rio
Empreendimento Imobiliario S.A., destinado ao financiamento da construgdo do
empreendimento “Torre 1°. de Margo”.

Cc) capacidade de pagamento em relacdo aos compromissos
financeiros assumidos

A Companhia e suas controladas néo apresentaram endividamento financeiro
liquido ao final dos ultimos trés exercicios de 2019, 2018 e 2017, uma vez que
os saldos de caixa, de equivalentes de caixa, e de titulos e valores mobiliarios
foram superiores aos financiamento e empréstimo contraidos, conforme
exposto acima, e, portanto, a Administragdo acredita haver alta probabilidade
de pagamento dos compromissos financeiros assumidos pela Companhia.
Alem disso, a Administracdo da Companhia entende que a capacidade de
geracdo de caixa da Companhia e de suas controladas, controladas em
conjunto e coligadas podem contribuir com recursos adicionais para suprir 0s
compromissos financeiros assumidos pela Companhia.

d) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos
em ativos nao circulantes utilizadas

Nos ultimos trés exercicios sociais, a principal fonte de financiamento para
capital de giro e investimento em ativos nao circulantes da Companhia foi a sua
prépria disponibilidade de recursos financeiros, financiamento e empréstimos,
venda de ativos e geracdo de caixa de seus investimentos através
principalmente do recebimento de proventos de suas coligadas.

Em 2019, a Companhia fez a emissdo de 200.000 debéntures com valor total
de R$ 200 milhdes com juros remuneratorios correspondentes a 100% do CDI
acrescida de uma sobretaxa de 0,36% com vencimento em quatro parcelas
semestrais sendo a primeira com vencimento em junho de 2023 e prestacao de
garantia por meio da alienacgdo fiduciaria de acoes.

Também em 2019 a controlada Novo Rio Empreendimento Imobiliario S.A.
assinou o Instrumento Particular de Aditamento, Modificacdo e Ratificacdo a
Instrumento Particular com Garantia Hipotecaria e Outras Avencas que alongou
0 prazo de pagamento do Instrumento Particular de Abertura de Crédito com
Garantia Hipotecaria e Outras Avencas contratado em 2017 no valor total de
R$61 milhdes para ser pago em 68 parcelas mensais com a primeira parcela
em 2020.

Em 2018, a Companhia contratou empréstimo internacional no valor de €
22.131 a uma taxa efetiva de 1,1320% ao ano, com vencimento em quatro
parcelas iguais ao longo de 2020 e prestacdo de garantia por meio da
alienacao fiduciaria de a¢des. O valor do empréstimo foi convertido para Reais



(R$ 100 milhdes) e os juros fixo em Euros convertido para uma taxa variavel
em Reais, através de instrumento de swap, ficando a Companhia com uma
posicéo passiva apenas em Reais a uma taxa de CDI + 0,60% ao ano.

Os recursos provenientes do financiamento e dos empréstimos acima foram
direcionados para investimentos, operacdes financeiras e capital de giro da
Companhia.

No decorrer do exercicio social de 2017, a Companhia ndo contratou novos
financiamentos ou empréstimos.

e) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos
em ativos néo circulantes que pretende utilizar para cobertura de
deficiéncias de liquidez

Em funcéo de sua disponibilidade de caixa e de aplicagGes financeiras e da
geracdo de caixa decorrente de seus investimentos a Administracdo acredita
gue a Companhia ndo apresenta deficiéncias de liquidez. Contudo, a
Administracdo entende que podera, eventualmente, acessar o mercado de
capitais através da obtencdo de linhas de financiamento com instituicdes
financeiras para capital de giro ou investimento, com taxas compativeis com o
mercado, tais como linhas de créditos de bancos, emissdo de titulos no
exterior, emissdo de debéntures e cédulas de crédito bancario, entre outros,
levando em consideracdo que a Companhia tem a possibilidade de oferecer
garantias reais baseadas nos seus ativos existentes em 31 de dezembro de
20109.

f) niveis de endividamento e caracteristicas das dividas, descrevendo
ainda:

Conforme os resultados consolidados da Companhia nos ultimos trés
exercicios sociais, a Administracdo entende que a Companhia possui uma
adequada estrutura de endividamento, que permite uma confortavel situacéo
de caixa para realizacdo de suas atividades.

i Contratos de empréstimo e financiamento relevantes:

A Companhia possui um contrato de financiamento e dois contratos de
empréstimos reconhecidos nas demonstracdes financeiras consolidadas da
Companhia; a) Instrumento Particular de Abertura de Crédito com Garantia
Hipotecaria e Outras Avengas”. O limite contratado, em 31 de dezembro 2017,
€ de R$ 61 milhBes e destina-se ao financiamento da construcdo do
empreendimento “Torre 1° de Margo”. Do valor contratado, foram utilizados
100%, sendo R$ 16 milhdes no ano de 2017 (26%), R$ 21 milhdes no ano de
2015 (34%) e R$ 24 milhdes no ano de 2016 (39%). A quitacdo do empréstimo
ocorrerd em 68 parcelas mensais a partir de junho/2020, conforme Instrumento
Particular de Aditamento, Modificagdo e Ratificagdo a Instrumento Particular
com Garantia Hipotecéria e Outras Avengas assinado em maio de 2019; b)
Contrato de Empréstimo Internacional no valor de € 22.131 a uma taxa efetiva



de 1,1320% ao ano com vencimento em quatro parcelas iguais ao longo de
2020 e prestacado de garantia por meio da alienacéo fiduciaria de acdes. O
valor do empréstimo foi convertido para Reais (R$ 100 milh&es) e os juros fixo
em Euros convertido para uma taxa variavel em Reais, através de instrumento
de swap, ficando a Companhia com uma posi¢cao passiva apenas em Reais a
uma taxa de CDI + 0,60% ao ano; c) Instrumento Particular de Escritura da
Primeira Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Ac¢des
assinado em novembro de 2019, através da emissdo de 200.000 debéntures
com valor total de R$ 200 milhdes e juros remuneratorios correspondentes a
100% do CDI acrescida de uma sobretaxa de 0,36% com vencimento em
guatro parcelas semestrais sendo a primeira com vencimento em Junho de
2023 e prestacao de garantia por meio da alienacédo fiduciaria de acdes.

Outras relacdes de longo prazo com instituicdes financeiras:

Investimentos em Transmisséao de Energia Elétrica

Em 2018, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte adicional de até
R$ 10 milh6es ao longo de cinco anos em Fundos de Investimento em
Participagdes (FIPs) dedicados ao desenvolvimento de projetos de transmissao
de energia elétrica. Também durante o ano de 2018, um compromisso de R$ 5
milhdes assumido anteriormente pela Companhia com um FIP para
investimento neste mesmo segmento foi cancelado devido a extingdo do FIP.
Esses fatos, em conjunto com 0s compromissos anteriormente assumidos em
2016 e 2017, levaram o valor total comprometido pela Companhia para R$ 61
milhdes. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
14 milhdes nestes fundos.

Investimentos em Geracédo de Energia Elétrica

Em 2019, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte de até R$ 32
milhdes ao longo de cinco anos em Fundo de Investimento em Participacfes
(FIPs) dedicado ao desenvolvimento de projetos de geracdo de energia
elétrica. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
16 milhdes neste fundo.

ii. Grau de subordinacao entre as dividas:

Ndo ha grau de subordinacdo contratual entre dividas. As obrigacfes da
Companhia registradas no passivo exigivel dos balangcos patrimoniais que
integram as demonstracdes financeiras consolidadas da Companhia,
correspondentes aos trés ultimos exercicios sociais, deverdo seguir a ordem de
preferéncia prevista no artigo 83 da Lei n.° 11.101/2005 em caso de concurso
de credores, qual seja: créditos trabalhistas, créditos com garantia real, créditos
tributarios, créditos com privilégio especial, créditos com privilégio geral,
créditos quirografarios, multas e créditos subordinados.



iii. Eventuais restricbes impostas ao emissor, em especial, em
relacdo a limites de endividamento e contratacdo de novas
dividas, a distribuicdo de dividendos, a alienacdo de ativos, a
emissdo de novos valores mobiliarios e a alienacao de controle
societario, bem como se o0 emissor vem cumprindo essas
restricoes:

N&o existem restricdbes impostas a Companhia em decorréncia das dividas
contraidas, em relacdo a limites de endividamento, contratacdo de novas
dividas e a distribuicdo de dividendos. Em relacdo a emissdo de novos valores
mobiliarios, existe restricdo por um periodo de quatro meses a contar do
encerramento da emissédo do Instrumento Particular de Escritura da Primeira
Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Ac¢bes ocorrido em
novembro de 2019 do mesmo tipo de debentures. Em relacdo a alienacédo de
ativos e a alienacao de controle societario, existe restricdo a venda das acbes
dadas em garantia e a alienag&o ou troca do controle societario no Contrato de
Empréstimo Internacional assinado em outubro de 2018 e no Instrumento
Particular de Escritura da Primeira Emissdo de Debéntures Simples, Nao
Conversiveis em Agbes assinado em novembro de 2019. A Companhia vem
cumprindo com as restricdes acima mencionadas.

g) limites dos financiamentos ja contratados e percentuais ja
utilizados

Conforme descrito acima, os financiamentos contratados pela Companhia séo:

a) Instrumento Particular de Abertura de Crédito com Garantia Hipotecaria e
Outras Avencas”. O limite contratado, em 31 de dezembro 2017, € de R$ 61
milhdes e destina-se ao financiamento da construcdo do empreendimento
“Torre 1°. De Margo”. Do valor contratado, foram utilizados 100%, sendo R$ 16
milhdes no ano de 2017 (26%), R$ 21 milhdes no ano de 2015 (34%) e R$ 24
milhdes no ano de 2016 (39%). A quitacdo do empréstimo ocorrera em 68
parcelas mensais a partir de junho/2020, conforme Instrumento Particular de
Aditamento, Modificacdo e Ratificacdo a Instrumento Particular com Garantia
Hipotecaria e Outras Avencas assinado em Maio de 2019; b) Contrato de
empréstimo internacional no valor de € 22.131 a uma taxa efetiva de 1,1320%
ao ano, com vencimento em quatro parcelas iguais ao longo de 2020 e
prestacdo de garantia por meio da alienacéo fiduciaria de acdes. O valor do
empreéstimo foi convertido para Reais (R$ 100.000) e os juros fixo em Euros
convertido para uma taxa variavel em Reais, através de instrumento de swap,
ficando a Companhia com uma posi¢do passiva apenas em Reais a uma taxa
de CDI + 0,60% ao ano; c) Instrumento Particular de Escritura da Primeira
Emissdo de Debéntures Simples, Nado Conversiveis em Ac¢des assinado em
novembro de 2019, através da emissédo de 200.000 debéntures com valor total
de R$ 200 milhdes e juros remuneratorios correspondentes a 100% do CDI
acrescida de uma sobretaxa de 0,36% com vencimento em quatro parcelas
semestrais sendo a primeira com vencimento em Junho de 2023 e prestacao
de garantia por meio da alienacdo fiduciaria de acdes. Os recursos



provenientes dos financiamentos contratados pela Companhia ja foram
desembolsados em sua totalidade.

a) alteracdes significativas em cada item das demonstragdes
financeiras

Resumo das Demonstracées Financeiras Consolidadas

Os quadros a seguir representam as demonstracées do resultado e os
balancos patrimoniais da Companhia para os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2019, 2018 e 2017.

DEMOSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
(Em milhares de reais)

Consolidado VARIACOES - AH
31/12/2019e  31/12/2018 e
31/12/2019 AV 31/12/2018 AV 31/12/2017 AV 31/12/2018  31/12/2017
RECEITAS OPERACIONAIS
Resultado de equivaléncia patrimonial 62.017 99% 55.214 94% 110.835 98% 12% -50%
Outras receitas 926 1% 3.268 6% 1.966 2% 2% 66%
62.943  100% 58482  100% 112.801  100% 8% -48%
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Gerais e administrativas (50.095)  -80% (50.940) -87% (41.484)  -31% 2% 23%
Ouitras receitas operacionais, liquidas 40.317 64% 13.012 22% 27.375 24% 210% -52%
(9.778)  -16% (37.928)  -65% (14.109)  -13% 4% 169%
LUCRO OPERACIONAL ANTES
DO RESULTADO FINANCEIRO 53.165 84% 20.554 35% 98.692 87% 159% -79%
RESULTADO FINANCEIRO
Receitas financeiras 299.808  476% 199.045  340% 101.981 90% 51% 95%
Despesas financeiras (225.263)  -358% (139.901)  -239% (54.329)  -48% 61% 158%
74545  118% 59.144  101% 47.652 42% 26% 24%
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE
E DA CONTRIBUICAO SOCIAL 127.710  203% 79.698  136% 146.344  130% 60% -46%
IMPOSTO DE RENDA E CSLL
IRPJ e CSLL corrente 817) 1% (685)  -1% (730) 19%
IRPJ e CSLL diferido (26.324) 4% (34.035)  -58% (1.903) 2% -23% 1688%
(27.141) 4% (34.720)  -59% (2.633) 2% -22% 1219%
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 100.569  160% 44,978 % 143711 121% 124% -69%
Participacdo de minoritarios (437) 1% (4.171) ™% (2.526) 2% -90% 65%
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 100.132 159% 40.807 70% 141.185 125% 145% -71%

AV - Anélise Vertical
AH - Anélise Horizontal



BALANGCO PATRIMONIAL
(Em milhares de reais)

ATIVO CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa
Titulos e valores mobiliarios
Créditos com Operacdes Financeiras
Juros sobre Debéntures
Dividendos a receber

Alienacéo de investimentos
Contas a receber

Estoque de iméveis a comercializar
Impostos a recuperar

Outros

Total do ativo circulante

ATIVO NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo:
Titulos e valores mobiliarios
Partes relacionadas
Contas a receber
Estoque de im6veis a comercializar
Juros sobre Debéntures
Outros
Investimentos em controladas e coligadas
Propriedade para investimentos
Qutros investimentos
Imobilizado
Intangivel
Total do ativo ndo circulante

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO CIRCULANTE

Salarios e encargos sociais

Impostos e taxas a recolher

Dividendos e JCP a pagar

Provisdo para perda de investimentos
Fornecedores

Obrigagdes com Operagdes Financeiras
Obrigagdes fundos exclusivos

Contas a pagar aquisicao de iméveis
Empréstimo e Financiamentos Nacionais
Empréstimo e Financiamentos Estrangeiros
Debéntures

Arrendamento a Pagar

Total do passivo circulante

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Partes relacionadas

Tributo diferido

Adiantamentos de clientes

Empréstimo e Financiamentos Nacionais
Empréstimo e Financiamentos Estrangeiros
Debéntures

Arrendamento a Pagar

Provisdo para perda de investimentos
Outros

Total do passivo néo circulante

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital social

Reservas de lucros

Ajustes de avaliagéo patrimonial

Tota do patriménio liquido
Participagdes de minoritarios

Tota do patriménio liquido consolidado

Total do passivo e patriménio liquido
AV - Anélise Vertical
AH - Anélise Horizontal

Consolidado VARIAGOES - AH
31/12/2019e  31/12/2018e
31/12/2019 AV 31/12/2018 AV 31/12/2017 AV 31/12/2018 31/12/2017
158.765 9% 62.460 4% 81.061 5% 154% -23%
416.792 24% 440.905 28% 411.688 25% -5% %
- 0% 1.483 0% 372 0% n/a 299%
- 0% 0% 10.917 1% n/a n/a
13.770 1% 20.774 2% 15.345 1% -54% 94%
- 0% 0% - 0% n/a n/a
2.261 0% 3.087 0% 3.651 0% 21% -15%
791 0% 993 0% - 0% -20% n/a
17.933 1% 8.492 1% 6.683 0% 111% 21%
1.025 0% 4.962 0% 2.306 0% -719% 115%
611.337 36% 552.156 35% 532.023 33% 11% 4%
528 0% 301 0% - 0% 75% n/a
987 0% 2479 0% 2538 0% -60% -2%
103.690 6% 97.700 6% 99.914 6% 6% -2%
- 0% - 0% - 0% nla nla
3.883 0% 3.865 0% 3.866 0% 0% 0%
842.201 49% 864.505 55% 939.326 58% -3% -8%
46.205 3% 49.926 3% 49.438 3% -1% 1%
84.954 5% 203 0% 183 0% 41749% 11%
11.468 1% 1211 0% 1311 0% 847% -8%
53 0% 59 0% 92 0% -10% -36%
1.093.969 64% 1.020.249 65% 1.096.668 67% % -%
1.705.306  100% 1.572.405 100% 1.628.691  100% 8% -3%
1.108 0% 1.324 0% 1432 0% -16% -8%
4.360 0% 2032 0% 1.335 0% 115% 52%
7.775 0% 17.930 1% 99 0% -57% 18011%
- 0% - 0% 120 0% n/a n/a
460 0% 818 0% 3.340 0% -44% -76%
93.101 5% 121.803 8% 141.424 9% -24% -14%
1713 0% 2.784 0% 843 0% -38% 230%
- 0% 0% - 0% nla n/a
4.770 0% 8.032 1% 11.504 1% -41% -30%
100.269 6% 9 0% 1114000%
445 0% - 0% - 0% nla n/a
1316 0% - 0% - 0% nla n/a
215317 13% 154732 10% 160097  10% 39% 3%
31 0% 31 0% 31 0% 0% 0%
162.871 10% 132.774 8% 94.106 6% 23% 41%
- 0% - 0% - 0% nla n/a
49.069 3% 48.192 3% 51.245 3% 2% -6%
- 0% 98.241 6% 0% nla n/a
200.000 12% - 0% - 0% nla n/a
9.532 1% - 0% - 0% nla n/a
2 0% 123 0% 0% -98% n/a
580 0% 580 0% 1.084 0% 0% -46%
422.085 25% 279.941 18% 146.466 9% 51% 91%
716.838 42% 716.838 46% 716.838 44% 0% 0%
369.372 22% 433.201 28% 610.841 38% -15% -29%
(18.306)  -1% (15.882)  -1% 6.387) 0% 15% 149%
1.067.904 63% 1.134.157 2% 1.321.292 81% -6% -14%
- 0% 3575 0% 836 0% n/a 328%
1.067.904 63% 1.137.732 2% 1.322.128 81% -6% -14%
1.705.306  100% 1.572.405 100% 1.628.691  100% 8% -3%




COMPARACAO DAS ALTERACOES SIGNIFICATIVAS NAS CONTAS DE
RESULTADOS OPERACIONAIS APURADOS NOS EXERCICIO

EXERCICIOS SOCIAIS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

Receitas Operacionais

Resultado de equivaléncia patrimonial

O resultado positivo de R$ 62 milhdes de equivaléncia patrimonial apresentado
em 2019, representou um acréscimo de R$ 7 milhdes (12%) em relacdo ao
resultado positivo de R$ 55 milhBes em 2018, principalmente pelos maiores
resultados da coligada Klabin S.A. (R$ 45 milhdes em 2019 vs. R$ 9 milhdes
em 2018) e das controladas em conjunto Carapa Empreendimento Imobiliario
SPE S.A (R$ 0,1 milhdes em 2019 vs. - R$ 2 milh6es em 2018) e Realengo
SPE Empreendimento Imobiliario S.A. (R$ 1 milhdo em 2019 vs. R$ 0 em
2018) parcialmente compensado pelo decréscimo de R$ 32 milhdes no
resultado da Ultrapar Participacdes S.A. (R$ 16 milhdes em 2019 vs. R$ 48
milhdes em 2018).

Receitas e (Despesas) Operacionais

Gerais e Administrativas

A variagdo positiva de R$ 1 milhdo (1,7%) em despesas gerais e
administrativas, entre 2019 e 2018, deveu-se principalmente, as menores
despesas com administradores (R$ 5 milhdes) e aluguéis e condominios (R$ 1
milhdo) compensados parcialmente por maiores despesas com pessoal e
servicos prestados (R$ 4 milhdes) e tributos (R$ 1 milh&o).

QOutras receitas operacionais liquidas

A variacdo positiva de R$ 16 milhdes (86%) em outras receitas operacionais
liquidas, entre 2019 e 2018, deveu-se principalmente a um acréscimo de R$ 5
milh6es na alienacdo de ativos (R$ 13 milhdes em 2019 vs. R$ 8 milhdes em
2018); a receitas de dividendos de investimentos ndo avaliados por
equivaléncia patrimonial (R$ 11 milhdes em 2019 vs. R$ 1 milhdo em 2018) e
pelo ajuste a valor justo de investimentos ndo avaliados por equivaléncia
patrimonial (R$ 12 milhdes em 2019 vs. 0 em 2018) compensados em parte
pela redugéo na receita de royalties (R$ 0 em 2019 vs. R$ 7 milhdes em 2018)
e pela reducdo do valor justo de propriedades para investimentos ( - R$ 4
milhdes em 2019 vs R$ 0,5 milh6es em 2018)

Resultado Financeiro Liquido




A variagdo positiva do resultado financeiro de R$ 15 milhdes, entre 2019 (R$
75 milhdes) e 2018 (R$ 59 milhdes), se deve, principalmente, aos maiores
ganhos nas carteiras de acdes dos fundos exclusivos da Companhia em
funcdo, majoritariamente, da valorizacdo de acdes brasileiras e dos ganhos
cambiais sobre as acgOes estrangeiras (via BDRs — Brazilian Depositary
Receipts).

Imposto de Renda e Contribuicdo Social diferidos

IRPJ e CSSL diferidos

A variacao positiva do imposto de renda e contribui¢cdo social de R$ 8 milhdes,
entre 2019 (-R$ 26 milhdes) e 2018 (-R$ 34 milhdes), refere-se a reversao dos
tributos diferidos devido, principalmente, a realizacdo do resultado tributavel do
CSHG Bucareste Il Fundo de Investimento em Agfes - Investimento no
Exterior e a realizacdo do resultado tributavel parcial do Bergen Fundo de
Investimento em Acgdes - BDR Nivel | — Investimento no Exterior.

EXERCICIOS SOCIAIS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

Receitas Operacionais

Resultado de equivaléncia patrimonial

O resultado positivo de R$ 55 milhdes de equivaléncia patrimonial apresentado
em 2018, representou um decréscimo de R$ 56 milhdes (50%) em relagdo ao
resultado positivo de R$ 111 milhdes em 2017, devido, aos menores resultados
das coligadas Klabin S.A. (R$ 9 milhdes em 2018 vs. R$ 36 milhdes em 2017)
e Ultrapar Participagbes S.A. (R$ 48 milhdes em 2018 vs. R$ 69 milhdes em
2017), e da controlada em conjunto Carapa Empreendimento Imobiliario SPE
S.A. (-R$ 2 milh6es em 2018 vs. R$ 7 milhdes em 2017).

Receitas e (Despesas) Operacionais

Gerais e Administrativas

A variacdo negativa de R$ 9 milhdes (23%) em despesas gerais e
administrativas, entre 2018 e 2017, deveu-se principalmente, as maiores
despesas com PIS/COFINS corrente, em consequéncia de maiores receitas
financeiras (R$ 2 milhdes) e PIS/COFINS diferido, referente aos maiores
ganhos nas carteiras de acfGes dos fundos exclusivos da Companhia em
funcdo, majoritariamente, da valorizacdo de acles brasileiras e dos ganhos
cambiais sobre as acgOes estrangeiras (via BDRs — Brazilian Depositary
Receipts) (R$ 4 milhdes), e outras despesas gerais do empreendimento “Torre
1° de Margo” da controlada Monteiro Aranha Participagdes Imobiliarias S.A. (R$
2 milhdes).



Qutras receitas operacionais liquidas

A variacdo negativa de R$ 14 milhdes (52%) em outras receitas operacionais
liguidas, entre 2018 e 2017, deveu-se principalmente a reducdo em R$ 69
milhdées do valor realizavel do ativo imobiliario “Torre 1° de Marco”, da
controlada Monteiro Aranha Participacdes Imobiliarios S.A., contabilizada em
2017, parcialmente compensada pelo menor resultado na alienacédo de ativos
em 2018 (R$ 8 milhdes em 2018 vs. R$ 88 milhdes em 2017).

Resultado Financeiro Liquido

A variacdo positiva do resultado financeiro de R$ 11 milhdes, entre 2018 (R$
59 milhdes) e 2017 (R$ 48 milhdes), se deve, principalmente, (i) aos maiores
ganhos nas carteiras de acdes dos fundos exclusivos da Companhia em
funcdo, majoritariamente, da valorizacdo de ac¢Oes brasileiras e dos ganhos
cambiais sobre as ac¢Oes estrangeiras (via BDRs — Brazilian Depositary
Receipts), e (ii) por menores perdas nas operacfes com instrumentos de
protecao.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social diferidos

IRPJ e CSSL diferidos

A variacdo negativa do imposto de renda e contribuicdo social de R$ 32
milhdes, entre 2018 (-R$ 34 milhdes) e 2017 (-R$ 2 milhdes), refere-se a
provisdo dos tributos diferidos devido, principalmente, a valorizacdo nas
carteiras dos fundos exclusivos da Companhia em 2018.

COMPARACAO DAS ALTERACOES SIGNIFICATIVAS NAS CONTAS
PATRIMONIAIS NOS EXERCICIOS

EXERCICIOS SOCIAIS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

ATIVO CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de Caixa e aplicacoes financeiras.

A variagéo positiva de R$ 96 milhdes (154%) do caixa e a variagdo negativa de
R$ 24 milhdes em aplicacdes, entre 2019 e 2018, decorre, majoritariamente,
pelo recebimento da emissdo de debéntures realizada pela Companhia (R$
200 milhdes), do resgate total do CSHG Bucareste Il Fundo de Investimento
em Ag0es - Investimento no Exterior (R$ 63 milhdes), da amortizagédo parcial
do Bergen Fundo de Investimento em Ac¢des - BDR Nivel | — Investimento no
Exterior (R$ 81 milhdes), pelos pagamentos de proventos no ano de 2019 (R$



174 milhdes) e liquidacdo parcial da posicdo vendida do BOVA 11 (R$ 83
milhdes) em 2019.

Dividendos a Receber

A reducéo refere-se aos dividendos aprovados de 2018 das investidas Klabin
S.A (R$ 16 milhdes) e Ultrapar ParticipacBes S.A. (R$ 11 milhdes) recebidos
em 2019, e a aprovacéo de novos dividendos em 2019 das investidas Klabin
S.A. (R$ 11 milhdes) e PRS XXIV Incorporadora S.A. (R$ 2 milhdes), para
recebimento em 2020.

Impostos a Recuperar

A variacdo positiva de R$ 9 milhdes refere-se, majoritariamente, ao imposto de
renda retido nos resgates de cotas do fundo exclusivo CSHG Bucareste Il
Fundo de Investimento em Ac¢des - Investimento no Exterior (“FIA Bucareste
[1I”) e na amortizacao parcial do fundo exclusivo Bergen Fundo de Investimento
em Ac¢des — BDR Nivel | - Investimento no Exterior (“FIA Bergen”).

ATIVO NAO CIRCULANTE

Investimentos em Controladas e Coligadas

A variacdo negativa de R$ 22 milhdes (3%), entre 2019 e 2018, decorre
principalmente (i) da reducédo do investimento na Klabin S.A. em virtude do
reconhecimento de proventos declarados por essa coligada, em valor superior
ao resultado de equivaléncia patrimonial em 2019 (R$ 24 milhdes), (ii)
alienacdo de Units (R$ 7 milhdes) e reflexo de resultados abrangentes (R$1
milhdo), e (iii) do aumento do investimento na Carapa Empreendimento
Imobiliario SPE S.A. pela integralizacéo de capital social (R$ 2 milhdes).

Outros Investimentos

A variacdo positiva de R$ 85 milhdes refere-se a aquisicdo e valorizagdo de
participacdo na BrasilAgro - Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas,
investimento avaliado a valor justo, sem influéncia significativa.

Imobilizado



A variacéo positiva de R$ 10 milhdes refere-se ao reconhecimento do direito de
uso do imével alugado da sede da Companhia, em funcdo da adocao inicial do
IFRS 16 — Operag0Oes de arrendamento mercantil.

PASSIVO CIRCULANTE

Dividendos e JCP a pagar

O saldo de R$ 8 milhdes refere-se aos juros sobre capital préprio declarados
em dezembro de 2019 e pagos em janeiro de 2020.

Obrigacdes com Operacdes Financeiras

O saldo de R$ 93 milhdes em 2019 contra R$ 120 milhdes em 2018, refere-se
majoritariamente a operagdo BOVA 11 (ETF — Exchange Traded Fund -
negociado na BM&F BOVESPA) mantida pela Companhia com o objetivo de
proteger seus investimentos de cenarios politico e macroeconémico adversos.
A Companhia alugou e vendeu a descoberto 1.900.260 acdes de BOVA1l
permanecendo esse saldo inalterado ao final dos exercicios sociais de 2017 e
2016. No final do exercicio social de 2018 a quantidade era de 1.417.730 acbes
e no final do exericicio social 2019 a quantidade era de 764.150 acdes.

Empréstimos e Financiamentos

O valor de R$ 105 milhdes em 2019 refere-se (i) as parcelas do financiamento
da construgdo do empreendimento “Torre 1° de Margo” a serem pagas no
exercicio social de 2020 (R$ 5 milhdes) e (ii) a liquidacdo do contrato de
empréstimo internacional a serem pagas no exercicio social de 2020 (R$ 100
milhdes).

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Tributos Diferidos

A variacdo positiva de R$ 30 milhdes (23%), entre 2019 e 2018, refere-se aos
maiores ganhos nas carteiras de a¢6es dos fundos exclusivos da Companhia
em funcdo, majoritariamente, da valorizacdo de acdes brasileiras e dos ganhos
cambiais sobre as acdes de empresas estrangeiras (via BDRs — Brazilian
Depositary Receipts).

Empréstimos e Financiamentos

A variacdo positiva de R$ 102 milhdes (70%), entre 2019 e 2018, refere-se,
majoritariamente a movimentagdo entre as contas do passivo ndo circulante e
do passivo circulante do Contrato de Empréstimo Internacional no valor (R$



100 milhdes) e a contratacdo do Instrumento Particular de Escritura da Primeira
Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Ac¢des assinado em
novembro de 2019, no valor total de R$ 200 milh6es com vencimento em
guatro parcelas semestrais sendo a primeira com vencimento em Junho de
2023 e prestagéo de garantia por meio da alienacgéo fiduciéria de agoes.

Arrendamento a Pagar

A variagdo positiva de R$ 10 milhdes refere-se ao reconhecimento do passivo
das obrigacbes do imdvel alugado da sede da Companhia, em funcao da
adocao inicial do IFRS 16 — Operacfes de arrendamento mercantil.

EXERCICIOS SOCIAIS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018 E 2017

ATIVO CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de Caixa

A variacdo negativa de R$ 18 milhbes (23%), entre 2018 e 2017, decorre
substancialmente da distribuicdo de dividendos e juros sobre capital proprio.

Titulos e Valores Mobiliarios

A variacdo positiva de R$ 29 milhdes (7%), entre 2018 e 2017, decorre
principalmente da valorizacdo nos fundos exclusivos da Companhia, devido,
majoritariamente, pela valorizacdo de a¢fes brasileiras e dos ganhos cambiais
sobre as acOes estrangeiras (via BDRs — Brazilian Depositary Receipts).

Juros sobre Debéntures

A variacdo negativa de R$ 11 milhdes refere-se ao recebimento em 2018 do
saldo dos juros sobre as debéntures de Klabin S.A. que foram convertidas em
Units em janeiro de 2018.

Dividendos a Receber

O saldo refere-se ao provisionamento de dividendos obrigatorios das investidas
Klabin S.A. (R$ 16 milhdes), Ultrapar Participacdes S.A. (R$ 11 milhdes) e PRS
XXIV Incorporadora S.A. (R$ 2 milhdes).

ATIVO NAO CIRCULANTE

Investimentos em Controladas e Coligadas




A variagdo negativa de R$ 75 milhbes (8%), entre 2018 e 2017, decorre
principalmente (i) da redugdo do investimento na coligada Klabin S.A. em
virtude do reconhecimento de proventos declarados por essa coligada, em
valor superior ao resultado de equivaléncia patrimonial em 2018 (R$ 65
milhdes), e (ii) dos reflexos referentes a adocdo do IFRS 9 — CPC 48
(Instrumentos  Financeiros) na controlada em conjunto  Carapa
Empreendimento Imobiliario SPE S.A. (R$ 5 milhdes) e adogdo dos IFRS 9 —
CPC 48 e IFRS 15 — CPC 47 (Receita de contratos com clientes) na coligada
Ultrapar Participac6es S.A. (R$ 5 milhdes).

PASSIVO CIRCULANTE

Dividendos e JCP a pagar

O saldo de R$ 17 milhdes refere-se aos juros sobre capital proprio declarados
em dezembro de 2018 e pagos em janeiro de 2019.

Obrigacdes com Operacdes Financeiras

O saldo de R$ 120 milhdes em 2018 contra R$ 141 milhdes em 2017 refere-se
a operacdo BOVA 11 (ETF — Exchange Traded Fund - negociado na BM&F
BOVESPA) mantida pela Companhia com o objetivo de proteger seus
investimentos de cenarios politico e macroeconémico adversos. A Companhia
alugou e vendeu a descoberto 1.900.260 acbes de BOVA1l permanecendo
esse saldo inalterado ao final dos exercicios de 2017 e 2016. Em 2018 essa
guantidade foi reduzida para 1.417.730 acoes.

Empréstimos e Financiamentos

O valor de R$ 8 milhdes refere-se as parcelas do financiamento da construgéo
do empreendimento “Torre 1° de Margo” a serem pagas no exercicio social de
20109.

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Impostos Diferidos

A variacdo positiva de R$ 39 milhdes (41%), entre 2018 e 2017, refere-se aos
maiores ganhos nas carteiras de a¢6es dos fundos exclusivos da Companhia
em funcdo, majoritariamente, da valorizacdo de acdes brasileiras e dos ganhos
cambiais sobre as acdes de empresas estrangeiras (via BDRs — Brazilian
Depositary Receipts).

Empréstimos e Financiamentos

A variacdo positiva de R$ 95 milhdes (186%), entre 2018 e 2017, refere-se,
majoritariamente, ao contrato de empréstimo internacional no valor de € 22.131
a uma taxa efetiva de 1,1320% ao ano, com vencimento em quatro parcelas



iguais ao longo de 2020 e prestacdo de garantia por meio da alienacdo
fiduciaria de acgbes. O valor do empréstimo foi convertido para Reais (R$
100.000) e os juros fixo em Euros convertido para uma taxa varidvel em Reais,
através de instrumento de swap, ficando a Companhia com uma posicao
passiva apenas em Reais a uma taxa de CDI + 0,60% ao ano.

10.2 - Os diretores devem comentar:
a) resultados das operagdes do emissor, em especial:

i. descricdo de quaisquer componentes importantes da receita

Por ser uma holding de participacdes, o resultado operacional da Companhia é
composto, principalmente, (i) pela equivaléncia patrimonial do resultado de
suas controladas e coligadas; (ii) por outras receitas operacionais; e (iii) por
receitas financeiras. Os paragrafos abaixo descrevem em maiores detalhes
cada um desses componentes da receita.

Para demonstrar a relevancia de tais componentes na receita da Companhia, é
importante destacar os dados constantes da tabela abaixo, que demonstram os
montantes oriundos de cada um dos componentes acima descritos:

Componente da Receita 2019 2018 2017
Equivaléncia -~ patimonial| pg g5 017 mil | R$ 55.214mil | RS 110.835mil
(participagfes societarias)
Outras receitas operacionais R$ 38.655 mil R$ 19.033mil R$ 103.287mil
Receitas financeiras R$ 299.808 mil | R$ 199.044mil |R$ 101.981mil
Receita de equivaléncia patrimonial
As receitas provenientes de equivaléncia  patrimonial  resultam

substancialmente da participacdo detida pela Companhia no capital social de
suas coligadas Ultrapar Participacbes S.A. e Klabin S.A., que assegura o
direito de a Companhia receber os lucros provenientes de tais participacdes.
Em 2019, a receita de equivaléncia patrimonial foi de R$ 62 milhdes, sendo
gue R$ 15,8 milhdes provenientes da Ultrapar Participacfes S.A., R$ 45,2
milhdes provenientes da Klabin S.A., R$ 1 milhdo de outras investidas. Em
2018, a receita de equivaléncia patrimonial foi de R$ 55,2 milh&es, sendo que
R$ 48,5 milhdes provenientes da Ultrapar Participacdes S.A., R$ 9,3 milhdes
provenientes da Klabin S.A., e -R$ 2,6 milhdes provenientes de outras
investidas. Em 2017 a receita de equivaléncia patrimonial foi de R$ 110,8
milhdes, sendo que R$ 68,7 milhdes provenientes de Ultrapar Participacdes
S.A., R$ 36,5 milhdes provenientes de Klabin S.A., e R$ 5,6 milhdes de outras
investidas.

Qutras receitas operacionais




Em 2019, as outras receitas operacionais foram de R$ 38,6 milhdes, sendo R$
12,8 milhdes de alienacado de ativos da Companhia, R$ 10,9 milhdes de receita
de dividendos de investimentos ndo avaliados por equivaléncia patrimonial, R$
11,7 milhdes de ajuste a valor justo de investimentos, R$ 2,9 milhdes de receita
de locacgéo de imoveis e R$ 0,3 milhdes de outras receitas. Em 2018, as outras
receitas operacionais foram de R$ 19,0 milhdes, sendo R$ 7,7 milhGes de
alienacao de ativos da Companhia, R$ 7,1 milhdes de receita de royalties, R$
2,9 milhdes de receita de locacdo de imoéveis, R$ 0,5 milhdes referentes a
avaliacdo de propriedades para investimento e R$ 0,8 milhdes de outras
receitas. Em 2017, as outras receitas operacionais foram de R$ 103,3 milhdes,
sendo R$ 87,9 milhdes de alienagéo de ativos da Companhia, R$ 7,6 milhdes
de receita de royalties, R$ 3,2 milhdes de receita de locacéo de imoéveis, R$ 4,4
milhdes de referentes a avaliacdo de propriedades para investimento e R$ 0,2
milhdes de outras receitas.

Receitas financeiras

Em 2019, as receitas financeiras foram de R$ 299,8 milhdes, sendo R$ 253,9
milhdes de aplicagbes em titulos e valores mobiliarios em renda fixa, renda
variavel e derivativos realizadas através de fundos exclusivos e ndo exclusivos,
R$ 16,5 milhdes de variacdo cambial referente a empréstimo estrangeiro, R$
5,7 milhdes de juros sobre aplicacdes financeiras da tesouraria da Companhia,
R$ 22,8 milhdes de resultado de derivativos, R$ 0,1 milhées de aluguel de
acoes e R$ 0,8 milhdes de outras receitas financeiras. Em 2018, as receitas
financeiras foram de R$ 199,0 milhdes, sendo R$ 174,8 milhdes de aplicacbes
em titulos e valores mobiliarios em renda fixa, renda variavel e derivativos
realizadas através de fundos exclusivos e ndo exclusivos, R$ 8,0 milhdes de
variagcdo cambial referente a empréstimo estrangeiro, R$ 6,9 milhées de juros
sobre aplicacdes financeiras da tesouraria da Companhia, R$ 6,5 milhdes de
resultado de derivativos, R$ 1,4 milhdes de aluguel de agbes e R$ 1,4 milhdes
de outras receitas financeiras. Em 2017, as receitas financeiras foram de R$
102,0 milhdes, sendo R$ 77,2 milhdes de aplicacdes em titulos e valores
mobiliarios em renda fixa, renda variavel e derivativos realizadas através de
fundos exclusivos e ndo exclusivos, R$ 14,8 milhdes de juros sobre aplicacdes
financeiras da tesouraria da Companhia, R$ 5,6 milhdes de variagdo monetéaria
das debéntures da coligada Klabin S.A., R$ 3,6 milhdes de aluguel de agbes e
R$ 0,8 milhdes de outras receitas financeiras.

ii. fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais

Resultados operacionais, referentes aos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2019, comparados com o exercicio findo em 31 de dezembro
de 2018:

O lucro liquido consolidado da Companhia passou de R$ 41 milhdes em 2018
para R$ 100 milhdes em 2019, correspondente a um acréscimo de 124%,
explicado principalmente: (i) pelo maior resultado de equivaléncia patrimonial
(R$ 62 milhdes em 2019 vs. R$ 55 milh6es em 2018), devido aos maiores
resultados das coligadas Klabin S.A. (R$ 45 milhdes em 2019 vs. R$ 9 milhdes
em 2018), da controlada em conjunto Carapa Empreendimento Imobiliario SPE



SA (R$ 0 em 2019 vs. -R$ 2 milhdes em 2018) e Realengo SPE
Empreendimento Imobiliario S.A. (R$ R$ 1,2 milhdes em 2019 vs. R$ 0 em
2018) parcialmente compensados pelo resultado da Ultrapar Participacoes
S.A. (R$ 16 milhdes em 2019 vs. R$ 48 milh6es em 2018), (ii) por menores
outras despesas operacionais (-R$ 10 milh6es em 2019 vs. -R$ 38 milhdes em
2018), devido principalmente, a maiores resultados na alienagéo de ativos ( R$
13 milhdes em 2019 vs. R$ 8 milhdes em 2018), receita de dividendos de
investimentos ndo avaliados por equivaléncia patrimonial (R$ 11 milhdes em
2019 vs. R$ 1 milhdo em 2018), e ao ajuste a valor justo de investimentos (R$
12 milh6es em 2019 vs. R$ 0 em 2018) e por fim (iii) pelo maior resultado
financeiro liquido (R$ 75 milhdes em 2019 vs. R$ 59 milhdes em 2018).

Resultados operacionais, referentes aos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2018, comparados com o exercicio findo em 31 de dezembro
de 2017:

O lucro liquido consolidado da Companhia passou de R$ 141 milhdes em 2017
para R$ 41 milhdes em 2018, correspondente a um decréscimo de 71%,
explicado principalmente: (i) pelo menor resultado de equivaléncia patrimonial
(R$ 55 milh6es em 2018 vs. R$ 111 milh6es em 2017), devido aos menores
resultados das coligadas Klabin S.A. (R$ 9 milh6es em 2018 vs. R$ 36 milhdes
em 2017), Ultrapar Participagbes S.A. (R$ 48 milhdes em 2018 vs. R$ 69
milhdes em 2017), e da controlada em conjunto Carapa Empreendimento
Imobiliario SPE S.A. (-R$ 2 milhdes em 2018 vs. R$ 7 milhées em 2017); (ii)
por maiores outras despesas operacionais (-R$ 38 milhdes em 2018 vs. -R$ 14
milhdes em 2017), devido principalmente, a maiores despesas com
PIS/COFINS, em consequéncia de maiores receitas financeiras e ganhos nas
carteiras de acdes dos fundos exclusivos (R$ 6 milhdes), e pelo menor
resultado de Outras Receitas Operacionais (R$ 14 milhdes) devido,
majoritariamente, ao menor resultado na alienacdo de ativos em 2018 (R$ 8
milh6es em 2018 vs. R$ 88 milhdes em 2017); e (iii) parcialmente compensado
pelo maior resultado financeiro liquido (R$ 59 milhdes em 2018 vs. -R$ 48
milhdes em 2017).

b) variacGes das receitas atribuiveis a modificacdes de precos, taxas
de cambio, inflacdo, alteracdes de volumes e introducdo de novos
produtos e servi¢cos

Por ser uma holding de participacdes, a Companhia depende de resultados
positivos de seus investimentos e da distribuicdo de tais resultados pelas suas
sociedades investidas (controladas, controladas em conjunto e coligadas), de
modo que parcela substancial do resultado operacional da Companhia é
composta pelo resultado de equivaléncia patrimonial de suas participacdes
societarias. Portanto, qualquer variacdo das receitas atribuiveis a modificacéo
de precos, taxas de cambio, alteracbes de volumes e introdugdo de novos
produtos e servigos existentes na Klabin S.A., na Ultrapar Participacdes S.A. e
nas participacdes imobiliarias e que tenham o potencial de afetar o lucro liquido
de tais controladas e coligadas, podem causar um efeito material no resultado
de equivaléncia patrimonial da Companhia afetando desta forma a sua receita



operacional. Adicionalmente o resultado operacional da Companhia também é
composto pelo ajuste da variacdo do valor justo em suas outras participacoes
societarias ndo avaliadas por equivaléncia patrimonial. Sendo assim qualquer
variacdo das receitas atribuiveis a modificacdo de precos, taxas de cambio,
alteracdoes de volumes e introducdo de novos produtos e servicos em suas
participacdes societarias ndo avaliadas por equivaléncia patrimonial e que
tenha potencial de afetar o lucro liquido de tais sociedades podem causar um
efeito material no ajuste a valor justo do investimento afetando dessa forma a
receita operacional da Companhia.

Klabin S.A. e Ultrapar Participagdes S.A.

Tendo em vista que parcela relevante das receitas auferidas pela Companhia
(resultado de equivaléncia patrimonial) decorre diretamente de sua
participacdo nas coligadas Klabin S.A. e Ultrapar Participagbes S.A., 0s
impactos das variacdes das receitas atribuiveis a modificacbes de precos,
taxas de cambio, inflacdo, alteracbes de volumes e introdugcdo de novos
produtos e servigos da Klabin S.A. e da Ultrapar Participagdes S.A. podem ser
consultadas nos formularios de referéncia de tais investidas, os quais estao
disponiveis para consulta nas paginas eletronicas da Klabin S.A.
(www.klabin.com.br) e da Ultrapar Participacbes S.A. (www.ultra.com.br), bem
como na pagina eletrénica da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

Participacdes Imobiliarias

A Companhia também investe no setor imobiliario no Brasil estando sujeita a
variacdo de preco dos seus estoques de imoveis a comercializar. Em 2017, em
decorréncia da compressao dos valores locaticios observados na Cidade do
Rio de Janeiro, a administracdo da Novo Rio Empreendimento Imobiliario S.A.
(“Novo Ri0”) contratou uma avaliacdo independente para auferir o valor de
mercado de seu ativo imobiliario “Torre 1° de Margo”. O laudo apontou um
valor realizavel do ativo imobiliario de R$ 88 milhdes, abaixo do valor contabil
de R$ 157 milhdes, resultando em um ajuste negativo no montante de R$ 69
milhdes. Em 2018, foi realizada nova avaliacdo em que se verificou que o valor
realizavel do ativo imobiliario “Torre 1° de Margo” passou a ser de R$ 86
milhdes, 0 que gerou ajuste negativo adicional no montante de R$ 2 milhdes.
Por fim, na avaliacdo realizada em 2019, foi verificado que o valor do ativo
imobiliario “Torre 1° de Margo” passou a ser de R$ 93 milhdes, gerando um
ajuste positivo adicional no valor de R$ 6 milhdes.

c) impacto da inflacdo, da variacdo de pre¢os dos principais insumos
e produtos, do cambio e da taxa de juros no resultado operacional
e no resultado financeiro do emissor, quando relevante

Tendo em vista que, conforme exposto acima, parcela relevante das receitas
auferidas pela Companhia decorre diretamente de suas participacoes
societarias em Klabin S.A., Ultrapar Participacbes S.A. entre outras
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participagdes de menor porte,os impactos da inflagdo, da variacdo de precos
dos principais insumos e produtos, do cambio e da taxa de juros no resultado
operacional e no resultado financeiro da Klabin S.A. e da Ultrapar Participacdes
S.A. e de outras participacdes de menor porte podem impactar o resultado de
equivaléncia patrimonial e por consequéncia a receita operacional da
Companhia. Adicionalmente o resultado operacional da Companhia também é
composto pelo ajuste da variacdo do valor justo em suas outras participacoes
societarias ndo avaliadas por equivaléncia patrimonial. Sendo assim a inflacéo,
e a variacdo de precos dos principais insumos e produtos, do cambio e da taxa
de juros impactam o resultado operacional e o resultado financeiro dessas
participacdes societarias ndo avaliadas por equivaléncia patrimonial podendo
causar um efeito material no ajuste a valor justo do investimento afetando
dessa forma a receita operacional da Companhia.

Klabin S.A. e Ultrapar Participagdes S.A.

Os comentarios sobre os impactos da inflacdo, da variacdo de precos dos
principais insumos e produtos, do cambio e da taxa de juros no resultado
operacional e no resultado financeiro da Klabin S.A. e da Ultrapar Participacdes
S.A. podem ser consultadas nos formularios de referéncia de tais investidas, 0s
guais estdo disponiveis para consulta nas paginas eletronicas da Klabin S.A.
(www.klabin.com.br) e da Ultrapar Participacbes S.A. (www.ultra.com.br), bem
como na pagina eletrénica da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

Resultado Financeiro

Variacao no preco de acdes, cotas de fundos e variagdo cambial (através de
fundos exclusivos e fundos nao exclusivos) - A Companhia mantém, atraves de
seus fundos exclusivos e ndo exclusivos, investimentos em acdes brasileiras e
estrangeiras, cotas de fundos e ativos com exposi¢cao positiva ao dolar (ex.
ddlar futuro). Dessa forma, parcela dos resultados financeiros da Companhia
esta suscetivel a variacdo nos precos de acdes negociadas em bolsa, cotas de
fundos e variacdo cambial, desse modo, a flutuacdo dos precos das acdes
negociadas em bolsa, cotas de fundos e do ddlar afeta o resultado dos fundos
exclusivos e ndo exclusivos que detém ac¢des brasileiras e estrangeiras, cotas
de fundos e ativos com exposicdo positiva ao dolar, afetando
consequentemente o resultado financeiro da Companhia.

Variacdo no preco de acdes — indice Bovespa futuro e BOVA 11 — Com o
intuito de proteger parte do seu patriménio de cenarios politico e
macroecondémico adversos, a Companhia aluga e vende a descoberto acées
de BOVA11 e contratos de indice Bovespa futuro. Dessa forma, o resultado
referente a estas operacdes esta suscetivel & valorizacéo do indice Bovespa e
BOVAL11l, afetando negativamente o resultado financeiro da Companhia.

Taxa de Juros — Como a Companhia mantém parte de suas aplicacdes
financeiras em Certificados de Depésitos Bancarios (CDBs) e Letras
Financeiras do Tesouro (LFT) e fundos de Renda Fixa, a flutuacdo da taxa de
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juros pode afetar a parcela dos resultados financeiros que esta suscetivel a
variagdo das taxas de juros. Ha também um financiamento atrelado a Taxa
Referencial (TR) contraido pela controlada da Companhia, Novo Rio
Empreendimento Imobiliario S.A., um empréstimo contraido pela Companhia
em moeda estrangeira, convertido para reais e cuja taxa de juros é atrelada a
variagdo do CDI, e debéntures emitidas pela Companhia com remuneracao
atrelada ao CDI. Desta forma a variacdo positiva dos juros referentes a tal
financiamento, empréstimo e debenture, caso haja, impactam negativamente o
resultado financeiro da Companhia.

10.3 - Os diretores devem comentar os efeitos relevantes que 0s eventos
abaixo tenham causado ou se espera que venham a causar nas
demonstracdes financeiras do emissor e em seus resultados:

a) introducao ou alienacdo de segmento operacional
A Companhia néo introduziu ou alienou segmentos operacionais que tenham
tido efeitos relevantes nas demonstracdes financeiras, durante os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2019, 2018 e 2017.

b) constituicdo, aquisicdo ou alienacédo de participacdo societaria

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2019:

(i) Extincdo de fundo exclusivos

A Companhia realizou a liquidacdo total das cotas fundo exclusivo CSHG
Bucareste 11l Fundo de Investimento em Acdes - Investimento no Exterior.

(i) Klabin S.A.

A Companhia alienou 1.264.800 units da Klabin S.A. Tais recursos foram
direcionados para investimentos, operacdes financeiras e capital de giro da
Companhia.

(iii) Outras alienacdes de participacoes societarias

A Companhia alienou 4.000 acdes ordinarias e 1.600.000 acdes preferenciais
da Realengo SPE Empreendimento Imobiliario S.A., representando a totalidade
de sua participacdo na investida.

A Companhia alienou 90.000 cotas da Charles River Administradora de
Recursos Financeiros Ltda, representando a totalidade de sua participacao na
investida.

(iv) Novas participacdes




A Companhia atingiu a participacdo de 7,83% na BrasilAgro - Companhia
Brasileira de Propriedades Agricolas, através do FIA Bergen, sem influéncia
significativa.

A Companhia adquiriu 200.000 cotas do Fundo de Investimento Imobiliario
BTG Pactual Shoppings dedicados a aquisicdo de empreendimentos
imobiliarios voltados para o uso comercial, caracterizados como shopping
centers.

A Companhia adquiriu 147.327 cotas do Perfin Ares 2 Fundo de Investimento
em Participacdes Infraestrutura dedicado ao desenvolvimento de projetos de
geracao de energia elétrica.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018:

(i) Extincao de controladas

A investida M.A. Investimentos Imobiliarios S.A. foi extinta por deciséo de seus
socios, mediante instrumento de distrato.

(ii) Klabin S.A.

A Companhia alienou 188.700 units da Klabin S.A. Tais recursos foram
direcionados para investimentos, operacdes financeiras e caixa da Companhia.

(i) Ultrapar Participacdes S.A.

A Companhia alienou 353.400 acfes ordinarias da Ultrapar Participaces S.A.,
destas 270.000 para sua controlada Monteiro Aranha Participacdes Imobiliarias
S.A.

Tais recursos foram direcionados para investimentos, operacdes financeiras e
caixa da Companhia.

(iv) Novas participacoes

A Companhia adquiriu a totalidade do Narvik Fundo de Investimento em Ac¢des
— BDR Nivel | — Investimento no Exterior (“FIA Narvik”) através do aporte da
totalidade dos BDRs de propriedade de seu fundo exclusivo FIA Bergen.

A Companhia adquiriu 20.142 quotas, representando 15% do capital da
Sogemar - Sociedade Geral de Marcas Ltda. que tem como objeto social a
locacdo, arrendamento, ou licenciamento de uso de marcas e outros bens
préprios e direitos de qualquer natureza.

A Companhia se comprometeu a realizar um aporte adicional de até R$ 10
milhdes ao longo de cinco anos em Fundos de Investimento em Participacdes



(FIPs) dedicados ao desenvolvimento de projetos de transmissado de energia
elétrica.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017:

(i) Extincdo de controladas e fundo exclusivo

A investida MASA Administradora de Recursos Financeiros Ltda. foi extinta por
decisdo de seus socios, conforme instrumento de distrato.

A investida MASA Corretagem de Seguros Ltda. foi extinta por decisédo de seus
sécios, conforme instrumento de distrato.

A Companhia liquidou e encerrou o Oslo Fundo de Investimento em

Participacdes Multiestratégia, tendo a Companhia assumido a carteira de seus
ativos e passivos.

(i) Klabin S.A.

A Companhia alienou 850.100 units da Klabin S.A. Tais recursos foram
direcionados para investimentos, operacdes financeiras e caixa da Companhia.

(i) Ultrapar Participacdes S.A.

A Companhia alienou 1.374.300 aclGes ordinarias da investida Ultrapar
Participacbes S.A. Tais recursos foram direcionados para investimentos,
operacOes financeiras e caixa da Companhia.

(iv) Novas participacoes

A Companhia se comprometeu a realizar aportes de até R$ 46,2 milhdes ao
longo de cinco anos em Fundos de Investimento em Participacdes (FIPS)
dedicados ao desenvolvimento de projetos de transmisséo de energia elétrica.

10.4 - Os diretores devem comentar:
a) mudancas significativas nas praticas contabeis

Considerando que a Companhia € uma holding de participacdes, alteracées em
praticas contabeis das investidas podem trazer reflexos nos registros desses
investimentos nas demonstracdes financeiras da Companhia.

Em 2019, houve a adocdo do IFRS 16 — CPC 06 (R2) (Arrendamentos), que
impactaram as demonstrac¢des financeiras da Companhia.

Em 2018, houve adoc¢ao pela controlada em conjunto Carapa Empreendimento
Imobiliario SPE S.A. do IFRS 9 — CPC 48 (Instrumentos Financeiros) e pela
coligada Ultrapar Participagbes S.A. do IFRS 9 — CPC 48 e do IFRS 15 — CPC



47 (Receita de contratos com clientes), que impactaram diretamente as
demonstragdes financeiras da Companhia.

N&o houve mudancgas significativas nas praticas contabeis para o exercicio
iniciado em 1° de janeiro de 2017 que tiveram impactos significativos nas
demonstracdes financeiras do exercicio social de 2017 da Companhia.

b) efeitos significativos das alteraces em praticas contébeis

As mudancas nas praticas contabeis em 2019 referidas no item “a”, trouxeram
o impacto de R$10 milhdes referente a adocdo pela Companhia do IFRS 16 —
CPC 06 (R2) (Arrendamentos).

As mudancas nas praticas contabeis em 2018 referidas no item “a”, trouxeram
0S seguintes impactos nas demonstracdes financeiras da Companhia, (i)
adocado do IFRS 9 — CPC 48 (Instrumentos Financeiros) na controlada em
conjunto Carapa Empreendimento Imobiliario SPE S.A. (R$ 6 milhdes) e
adocao dos IFRS 9 — CPC 48 e IFRS 15 — CPR 47 (Receita de contratos com
clientes) na coligada Ultrapar Participacdes S.A. (R$ 5 milhdes).

No exercicio social de 2017, considerando que n&o houve alteracbes
significativas nas praticas contabeis, ndo existiram efeitos relevantes nas
demonstracdes financeiras no exercicio social de 2017 da Companhia.

c) ressalvas e énfases presentes no relatorio do auditor

Nos exercicios sociais de 2019, 2018 e 2017, o relatorio do auditor trouxe a
énfase de que as demonstracfes financeiras individuais e consolidadas da
Companhia foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil e com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS),
aplicaveis as entidades de incorporagcdo imobiliaria no Brasil, registradas na
CVM.

A determinacdo da politica contabil adotada pela Companhia, para o
reconhecimento de receita nos contratos de compra e venda de unidade
imobiliaria ndo concluida, sobre os aspectos relacionados a transferéncia de
controle, seguem o entendimento manifestado pela CVM no Oficio circular
/ICVM/SNC/SEP n.° 02/2018 sobre a aplicacdo da NBC TG 47 (IFRS 15).

N&o houve ressalvas nos exercicios sociais de 2019, 2018 e 2017.

10.5 - Os diretores devem indicar e comentar politicas contabeis criticas
adotadas pelo emissor, explorando, em especial, estimativas contébeis
feitas pela administracdo sobre questdes incertas e relevantes para a



descricdo da situacao financeira e dos resultados, que exijam
julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisdes,
contingéncias, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de
longa duracédo, vida util de ativos néo-circulantes, planos de penséo,
ajustes de conversdo em moeda estrangeira, custos de recuperacao
ambiental, critérios para teste de recuperacdo de ativos e instrumentos
financeiros

A Administragcdo da Companhia destaca que as demonstragdes financeiras
consolidadas da Companhia foram preparadas e apresentadas conforme as
praticas contabeis adotadas no Brasil, as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e as normas aplicaveis as entidades de incorporacdo imobilidria no
Brasil, registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A Companhia entende que os itens abaixo s&o considerados politicas
contabeis criticas, as quais, caso alteradas, podem acarretar uma alteracao
contabil relevante nas demonstragdes financeiras do emissor e que requerem o
uso de estimativas e julgamentos subjetivos necessarios para auferir os valores
apresentados nas demonstragdes financeiras.

As premissas utilizadas na elaboracdo das demonstracbes financeiras
consolidadas da Companhia foram baseadas em conhecimento e experiéncia
da Administracdo, de especialistas e de auditores.

Avaliacdo de influéncia significativa nas investidas Klabin S.A. e Ultrapar
Participacbes S.A.

No final do exercicio social de 2019, a Monteiro Aranha S.A. detinha 6,65% da
Klabin S.A. (“Klabin”) e 4,20% da Ultrapar Participacbes S.A. (“Ultrapar”),
percentuais inferiores aos destacados pelo CPC 18 - Investimento em
Coligada, em Controlada e em Empreendimento Controlado em Conjunto e no
IAS 28 - Investments in Associates and Joint Ventures como indicadores de
influéncia significativa em uma investida. Por esse motivo a Administracdo
precisa exercer julgamento e buscar outros indicativos para determinar a
existéncia dessa influéncia significativa nas duas investidas que suporte a
consequente aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial para valorizacao
desses investimentos. A existéncia de influéncia significativa por investidor
geralmente pode ser evidenciada por uma ou mais das seguintes formas: (a)
representacdo no conselho de Administracdo ou na Diretoria da investida; (b)
participacdo nos processos de elaboracdo de politicas, inclusive em decisées
sobre dividendos e outras distribuicbes; (c) operacdes materiais entre o
investidor e a investida; (d) intercambio de diretores ou gerentes; e (e)
fornecimento de informacédo técnica essencial. O saldo de investimento que a
Companhia possui nas duas investidas perfaziam o montante de R$ 800
milhdées na controladora e no consolidado, representando 46,92% do ativo total



da Companhia em 31 de dezembro de 2019. Adicionalmente, durante o ano de
2019 a Companhia registrou o montante de R$ 61 milhdes relativo a receita de
equivaléncia patrimonial advinda do resultado apurado pelas duas investidas,
representando cerca de 62% do lucro liquido individual e consolidado da
Monteiro Aranha S.A. em 31 de dezembro de 2019.

A avaliacdo da influéncia significativa nos investimentos que a Companhia
possui na Klabin S.A. e Ultrapar Participacdes S.A. foi avaliado como um dos
principais assuntos de auditoria considerando a magnitude dos valores
envolvidos, o percentual de participacdo abaixo de 20% que a Companhia
possui nas duas investidas e o fato do processo de avaliacdo da influéncia
significativa nesses casos envolver a avaliacdo de outros aspectos qualitativos
e de julgamento com utilizacdo de informacdes subjetivas.

Nos procedimentos de auditoria foram incluidos, entre outros: (i) procedimentos
de indagacdo aos representantes da Companhia no Conselho de
Administracdo das duas investidas; (ii) avaliacdo da assiduidade nas reunides
do Conselho de Administracdo dos representantes da Companhia nas duas
investidas; (iii) inspecao do acordo de acionistas das investidas que evidenciam
como serdo a distribuicdo das cadeiras no Conselho de Administracdo; e (iv)
revisdo da adequacdo das divulgacbes efetuadas pela Companhia sobre as
premissas utilizadas para determinacdo da influéncia significativa nas
investidas.

Os resultados dos procedimentos de auditoria sobre a avaliacdo da influéncia
significativa da Companhia nas investidas Klabin S.A. e Ultrapar Participacdes
S.A. e consequente utilizacdo do método da equivaléncia patrimonial para sua
valorizacdo em 31 de dezembro de 2019 foram consistentes com a avaliacao
da Administracdo, e foram considerados na formacdo da opinido sobre as
demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Valor recuperavel dos estoques de imdveis a comercializar

Os estoques de imoveis a comercializar da Companhia sdo demonstrados pelo
custo de aquisicao dos terrenos acrescidos dos custos incorridos de construcao
e outros custos relacionados aos projetos em constru¢cdo e concluidos, cujas
unidades ainda ndo foram vendidas, ndo excedendo seu valor liquido de
realizacdo. Quando o custo de construcdo dos iméveis a comercializar exceder
o fluxo de caixa esperado através de suas vendas uma reducdo do valor
recuperavel é reconhecida no exercicio em que foi determinado que o valor
contabil ndo seja recuperavel.

O valor recuperavel dos estoques de imdveis a comercializar é revisado pela
Administragdo anualmente levando em consideragédo estudos de viabilidades



dos projetos, cotagcbes de mercado, laudos de especialistas externos, dentre
outras premissas. A revisdo do valor recuperavel efetuada para o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2019 resultou no registro de uma reversao da
provisédo de R$ 6 milhdes.

Nos procedimentos de auditoria foram incluidos, entre outros: (i) a avaliacdo do
desenho, da implementacdo e da efetividade das atividades de controles
internos da Companhia relacionados a avaliagcdo dessa estimativa; (i) a
utilizacdo de especialistas em modelos de valorizacdo para auxiliar na anéalise e
revisdo de laudos externos obtidos pela Administracdo para suportar o valor
recuperavel; (iii) a validacdo das informacdes utilizadas nos calculos; (iv) a
realizacdo de célculo independente sensibilizando as principais premissas
utilizadas; e (v) a revisdo da adequacdo das divulgacbes incluidas nas
demonstracdes financeiras.

Os resultados dos procedimentos de auditoria sobre o teste do valor
recuperavel dos estoques de iméveis a comercializar em 31 de dezembro de
2019 foram consistentes com a avaliacdo da Administracdo, e foram
considerados na formacdo da opinido sobre as demonstracfes financeiras
tomadas em conjunto.

10.6 - Os diretores devem descrever os itens relevantes ndo evidenciados
nas demonstracdes financeiras do emissor, indicando:

a) os ativos e passivos detidos pelo emissor, direta ou indiretamente,
gue ndo aparecem no seu balanco patrimonial (off-balance sheet
items), tais como:

i. arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos

No ultimo exercicio social, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos que hao estivessem
evidenciados nas demonstracdes financeiras da Companhia.

ii. carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha
riscos e responsabilidades, indicando respectivos passivos

No ultimo exercicio social, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha riscos e
responsabilidades que ndo estivessem evidenciadas nas demonstracdes
financeiras da Companhia.

iii. contratos de futura compra e venda de produtos ou servigos



No ultimo exercicio social, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
contratos relevantes de futura compra e venda de produtos ou servigos que
néo estivessem evidenciados nas demonstragdes financeiras da Companhia.

iv. contratos de construcao néo terminada

No ultimo exercicio social, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
contratos de construcéo nao terminada que ndo estivessem evidenciados nas
demonstracdes financeiras da Companhia.

v. contratos de recebimentos futuros de financiamentos

No ultimo exercicio social, a Companhia e suas controladas ndo possuiam
contratos de recebimentos futuros de financiamentos que ndo estivessem
evidenciados nas demonstragdes financeiras da Companhia.

b) outros itens néo evidenciados nas demonstracdes financeiras

A controlada em conjunto Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A.
(“SPE”), da qual a Companhia detém indiretamente 40%, possuia
financiamento para a construcdo do empreendimento imobiliario cujo valor na
data de 30/10/2018 era R$ 42 milhdes. A Companhia responde de forma
solidaria com 40% desse valor, participacdo igual a sua participacdo no capital
social da controlada em conjunto. Nessa mesma data a SPE efetuou a
quitacdo integral desse financiamento, através da portabilidade da divida para
um outro banco, com a taxa de CDI + 1,65% a.a. e prazo de pagamento em 24
parcelas mensais, a partir de novembro de 2018, incluindo 5 meses de
caréncia. O saldo devedor no final do exercicio social de 2019 era de R$ 10
milhdes.

Investimentos em Transmissédo de Energia Elétrica

Em 2018, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte adicional de até
R$ 10 milhdes ao longo de cinco anos em Fundos de Investimento em
Participac@es (FIPs) dedicados ao desenvolvimento de projetos de transmissao
de energia elétrica. Também durante o ano de 2018, um compromisso de R$ 5
milhdes assumido anteriormente pela Companhia com um FIP para
investimento neste mesmo segmento foi cancelado devido a extincdo do FIP.
Esses fatos, em conjunto com 0s compromissos anteriormente assumidos em
2016 e 2017, levaram o valor total comprometido pela Companhia para R$ 61
milhdes. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
14 milhdes nestes fundos.

Investimentos em Geracgédo de Energia Elétrica



Em 2019, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte de até R$ 32
milhdes ao longo de cinco anos em Fundo de Investimento e Participagbes
(FIPs) dedicado ao desenvolvimento de projetos de geracdo de energia
elétrica. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
16 milhdes neste fundo.

Além do exposto acima, ndo existem outros itens relevantes ndo evidenciados
nas demonstracdes financeiras relativas ao encerramento do Ultimo exercicio
social.

10.7 - Em relagdo a cada um dos itens nao evidenciados nas
demonstracdes financeiras indicados no item 10.6, os diretores devem
comentar:

a) como tais itens alteram ou poderdo vir a alterar as receitas, as
despesas, o resultado operacional, as despesas financeiras ou
outros itens das demonstracdes financeiras do emissor

Embora o estoque em conjunto com o contas a receber da controlada em
conjunto Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A (“SPE”) sejam
possivelmente suficientes para a quitacdo da divida mencionada em 10.6 (b),
na eventualidade de ocorrerem rescisdes contratuais (“distrato”) e processos
judiciais contra a SPE que impactem adversamente o fluxo de caixa da mesma,
a Companhia podera ser chamada a aportar recursos na referida controlada
em conjunto para amortizacdo da referida divida, capital de giro, entre outras
despesas operacionais e financeiras, impactando desta forma o caixa e 0
resultado da Companhia.

b) natureza e o propdsito da operacao

O financiamento citado no item 10.6 (b), detido pela controlada em conjunto
Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A, destinou-se ao financiamento
da construcédo do empreendimento imobiliario.

C) natureza e montante das obrigacfes assumidas e dos direitos
gerados em favor do emissor em decorréncia da operacao

O valor do financiamento citado no item 10.6 (b), contratado pela controlada em
conjunto Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A. é de R$ 42 milhdes,
sendo o saldo de R$ 10 milhdes no final do exercicio social de 2019, com taxa
de CDI + 1,65% a.a. e amortizagcdo em 24 meses a partir de novembro de
2018, com cinco meses de caréncia. A Companhia responde de forma solidaria
com 40% desse valor, participagéo igual a sua participagcédo no capital social da
controlada em conjunto.



10.8 — Os diretores devem indicar e comentar os principais elementos do
plano de neg6cios do emissor, explorando especificamente os seguintes
topicos:

a) investimentos, incluindo:

I descricao guantitativa e qualitativa dos investimentos em
andamento e dos investimentos previstos.

A “Torre 1° de Margo”, padrao “AAA”, no Centro do Rio de Janeiro, cuja entrega
ocorreu em maio de 2017 encontra-se em operagao com o funcionamento dos
4 primeiros andares. Negociacbes estdo em curso para a ocupacdo de
espacos adicionais. Para construcao desse empreendimento, foi contratado um
financiamento no valor de R$ 61 milhdes, cujo saldo atual de R$ 54 milhdes
sera pago em 68 parcelas mensais a partir de junho/2020, conforme
Instrumento Particular de Aditamento, Modificacdo e Ratificagcdo a Instrumento
Particular com Garantia Hipotecaria e Outras Avencas assinado em maio de
2019. Ha a expectativa de que havera necessidade de aportes adicionais por
parte da Companhia na sua controlada Novo Rio Empreendimento Imobiliario
S.A., proprietaria do empreendimento “Torre 1°. de Margo”, para amortizagao
desse financiamento, além da manutencéo, pagamento de impostos e taxas de
condominio referente aos andares vagos.

Em 2017, a controlada em conjunto Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE
S.A. concluiu e entregou a primeira fase do projeto, o prédio residencial
composto de 470 unidades, denominado “Nobre Norte Residencial”, localizado
proximo ao “Norte Shopping”, na Zona Norte do Rio de Janeiro, no qual a
Monteiro Aranha Participacdes Imobiliarias S.A. detém 40% de participacdo em
parceria com a Cyrela Brazil Realty S.A Empreendimentos e Participacdes, que
detém 60%. Ao final do exercicio de 2019, 89% das unidades haviam sido
vendidas, liquidas de rescisdes (“distrato”).

Em 2018, a Companhia deu seguimento ao desenvolvimento do
empreendimento denominado “Reserva do Conde”, um residencial de 120
unidades, na Zona Norte do Rio de Janeiro, no qual a Monteiro Aranha
ParticipacGes Imobiliarias S.A. detém 25% de participacdo, em parceria com a
Concal Construtora Conde Caldas Ltda., que detém 25%, e Minas Rio
Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (empresa pertencente ao Grupo Roma), que
detém 50%. O empreendimento foi langcado no Udltimo trimestre de 2017 e
encontra-se em construcdo. Ao final do exercicio de 2019, 61% das unidades
haviam sido vendidas, liquidas de rescisdes (“distratos”).



Para os proximos trés anos, estdo previstos investimentos no valor de R$ 25
milhdes para os projetos imobiliarios.

Em 2018, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte adicional de até
R$ 10 milhdes ao longo de cinco anos em Fundos de Investimento em
ParticipagOes (FIPs) dedicados ao desenvolvimento de projetos de transmissao
de energia elétrica. Também durante o ano de 2018, um compromisso de R$ 5
milhdes assumido anteriormente pela Companhia com um FIP para
investimento neste mesmo segmento foi cancelado devido a extingdo do FIP.
Esses fatos, em conjunto com 0s compromissos anteriormente assumidos em
2016 e 2017, levaram o valor total comprometido pela Companhia para R$ 61
milhdes. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
14 milhdes nestes fundos.

Em 2019, a Companhia se comprometeu a realizar um aporte de até R$ 32
milhdes ao longo de cinco anos em Fundo de Investimento e Participacbes
(FIPs) dedicado ao desenvolvimento de projetos de geracdo de energia
elétrica. Até o final do exercicio de 2019, a Companhia havia integralizado R$
16 milhdes neste fundo.

Ainda em 2019, a Companhia investiu R$20 milh6es no Fundo de Investimento
Imobiliario BTG Pactual Shoppings dedicados a aquisicdo de empreendimentos
imobiliarios voltados para o uso comercial, caracterizados como shopping
centers.

Também em 2019 a Companhia atingiu a participacdo de 7,83% na BrasilAgro
- Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas, atraves do FIA Bergen, sem
influéncia significativa.,

Dando seguimento a constante busca de oportunidades de investimento para o
proximo triénio (2020-2022) que gerem valor, a Companhia identificou
possiveis novas oportunidades segmentadas da seguinte forma i) R$ 185
(cento e oitenta e cinco) milhdes para investimentos em participacbes em
sociedades, (ii) R$ 110 (cento e dez) milhdes para fundos de investimentos, (iii)
R$ 25 (vinte e cinco) milhdes para investimentos em renda fixa de longo prazo
e/ou baixa liquidez, e (iv) R$ 30 (trinta) milhdes para investimentos em projetos
diversos.

il. fontes de financiamento dos investimentos

Estes investimentos terdo como fonte, os lucros retidos na Reserva para
Investimentos, nos termos do or¢camento de capital, no art. 196 da Lei n.°
6.404, de 1976, recursos proprios e recursos de terceiros (empréstimos,
financiamento bancéario para a producdo e desenvolvimento de
empreendimento imobiliario entre outros).



ii. desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos
previstos

Considerando que a Companhia € uma holding de participacdes, decisdes de
investimento e desinvestimento sdo naturais em suas operacdes. As decisbes
de investimentos ou desinvestimentos sdo aprovadas pelos érgdos decisoérios
da Companhia de acordo com o Estatuto Social da Companhia.

N&o obstante, os Diretores da Companhia esclarecem que néo existem, neste
momento, desinvestimentos relevantes em andamento e/ou previstos.

b) desde que j& divulgada, indicar a aquisicdo de plantas,
equipamentos, patentes ou outros ativos que devam influenciar
materialmente a capacidade produtiva do emissor

N&o ha.
Cc) novos produtos e servigos, indicando:
i. descricdo das pesquisas em andamento ja divulgadas

N&o ha pesquisas em andamento ja divulgadas.
ii. montante total gasto pelo emissor em pesquisas para desenvolvimento
de novos produtos ou servigcos

N&o ha pesquisas para desenvolvimento de novos produtos ou servicos em
andamento.

iii. projetos em desenvolvimento ja divulgados

Os seguintes projetos encontram-se em desenvolvimento:

Em 2015, foi celebrada uma parceria com a Alphaville Urbanismo S.A. para o
desenvolvimento de empreendimento imobiliario na Fazenda Timbutuva,
localizada no Municipio de Campo Largo - PR, de propriedade dessa
sociedade. O projeto relacionado a parceria se encontra em fase preliminar e
dependera de estudos e providéncias a serem realizados, como a obtencao
das licengas costumeiras, estimando-se, assim, que a sua conclusao somente
possa vir a ocorrer a médio prazo.

Em 2015, a controlada em conjunto MAPISA Il Empreendimento Imobiliario
S.A., sobre a qual a Monteiro Aranha Participacdes Imobiliarias S.A. detém



52% de participagdo, adquiriu terreno para desenvolvimento de
empreendimento residencial localizado na Zona Sul do Rio de Janeiro. O
projeto estd sendo readequado para unidades menores, visando dar maior
liquidez ao produto.

O projeto iniciado em 2016, através da participacdo de 25% que a Companhia
detém na SPE HESA 159, em parceria com a HELBOR S.A. para realiza¢cdo de
um projeto multiuso em terreno adquirido da Semp Toshiba, esta sendo
submetido a nova aprovacdo para aproveitamento da alteracdo da legislacédo
vigente que possibilitou o acréscimo da area privativa vendavel.

A controlada em conjunto Carapa Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A. vem
analisando o desenvolvimento da segunda fase do projeto localizado préximo
ao “Norte Shopping”, na Zona Norte do Rio de Janeiro, no qual a Monteiro
Aranha Participacdes Imobiliarias S.A. detém 40% de participacdo em parceria
com a Cyrela Brazil Realty S.A Empreendimentos e Participa¢cfes, que detém
60%.

iv. montante total gasto pelo emissor no desenvolvimento de novos
produtos ou servigos

Até 31 de dezembro de 2019, a Companhia gastou no desenvolvimento dos
projetos citados no item anterior o montante total de R$ 33,6 milhdes.

10.9 - Comentar sobre outros fatores que influenciaram de maneira
relevante o desempenho operacional e que ndo tenham sido identificados
ou comentados nos demais itens desta secéao

N&do ha outros fatores que tenham influenciado de maneira relevante o
desempenho operacional da Companhia e que ndo tenham sido identificados
ou comentados nos demais itens desta secéo, incluindo informacdes relevantes
sobre despesas com publicidade, patrocinios, parcerias e convénios.

(ii) Deliberar sobre a revisdao anual do orcamento de capital.

De acordo com o previsto no artigo 196, 82° da Lei 6404/76, com a redagéo
dada pela Lei n.° 10.303 de 31.10.2001, a Administracdo da Monteiro Aranha
S.A. ("Companhia”) conforme aprovado em reunido do Conselho de
Administracdo, realizada no dia 25 de marco de 2020, vem apresentar a
presente proposta de revisdo anual do Orgcamento de Capital.

A proposta de revisdo do Orcamento de Capital para o periodo 2018 a 2022, ,
totaliza o montante de R$ 350 (trezentos e cinquenta) milhdes, assim
distribuidos: (i) R$ 185 (cento e oitenta e cinco) milhdes para investimentos em
participacdes em sociedades, (i) R$ 110 (cento e dez) milhdes para fundos de



investimentos, (iii) R$ 25 (vinte e cinco) milhées para investimentos em renda
fixa de longo prazo e/ou baixa liquidez, e (iv) R$ 30 (trinta) milhdes para
investimentos em projetos diversos.

Estes investimentos terdo como fonte, os lucros retidos na Reserva para
Investimentos, nos termos deste orcamento de capital, no art. 196 da Lei n.°
6.404, de 1976, no montante total de R$ 282 (duzentos e oitenta e dois)
milhdes, recursos proprios no montante de R$ 40 (quarenta) milhdes e
recursos de terceiros no montante de R$ 28 (vinte e oito) milhdes.

(iii) Deliberar sobre a destinacdo do lucro liguido do exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2019.

No exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019, a Companhia
apurou lucro liquido de R$ 100.131.561,77.

A Administracdo da Companhia propde a seguinte destinacéo:

a) R$ 5.006.578,09 para a conta de reserva legal, correspondente a 5% do
lucro liquido realizado no exercicio social de 2019, nos termos do art. 193 da
Lei n® 6.404/76;

(b) R$ 23.781.245,92 a ser imputado ao dividendo minimo obrigatorio,
equivalente a 25% do lucro liquido ajustado do exercicio social findo em 31 de
dezembro de 2019, nos termos da legislacdo em vigor e conforme estatuto
social da Companhia;

(c) o saldo remanescente do lucro liquido, no montante de R$ 71.374.537,59, a
conta de reserva de investimentos, para realizacdo de investimentos de
interesse da Companhia, com base em orcamento de capital proposto pela
Administracéao.

A Companhia apresenta abaixo a destinacdo do lucro liquido conforme a
Instrucdo da CVM n° 481/09.

DESTINACAO DO LUCRO LIQUIDO (Anexo 9-1-1l da IN CVM n° 481/ 2009)

1 - Informar o Lucro Liquido do exercicio:

Em 2019, o lucro liquido do exercicio foi de R$ 100.131.561,77. O lucro liquido
ajustado para efeitos de célculo do valor a ser imputado aos dividendos



minimos obrigatorios é de R$ 95.124.983,68, calculado da seguinte forma
(valores em R$):

Q) LUCTO LIQUIO ..eviiiiiies et R$100.131.561,77
b) Constituicdo de Reserva Legal (5% do lucro liquido) ..................... R$ 5.006.578,09

Lucro para céalculo do Dividendo Minimo (conforme Estatuto) ...R$ 95.124.983,68

Dividendo Minimo Obrigatdrio conforme Estatuto 25% ............... R$ 23.781.245.92

2 - Informar o montante global e o valor por acdo dos dividendos,
incluindo dividendos antecipados e juros sobre o capital proprio, ja
declarados:

No exercicio social de 2019 a Companhia declarou proventos no valor global
de R$ 164 milhdes equivalente a R$ 13,39 por acdo, sendo R$ 99 milhdes em
dividendos e R$ 65 milhdes em juros sobre capital préprio.

3 - Informar o percentual do lucro liquido do exercicio distribuido

No exercicio social de 2019 a Companhia distribuiu dividendos, atribuidos ao
lucro do exercicio social de 2019, no montante de R$ 23.781.245,92,
correspondentes a 25% do lucro liquido ajustado do exercicio social de 2019
(R$ 95.124.983,68).

4 - Montante global e o valor por acdo de dividendos distribuidos com
base em lucro de exercicio anteriores:

No exercicio social de 2019 a Companhia distribuiu o valor global de
R$ 140.218.754,08 com base em lucro de exercicio anteriores, sendo
R$ 75.218.754,08 em dividendos e R$ 65.000.000,00 em juros sobre capital
préprio.

5 - Informar saldo de valor bruto de dividendos e juros sobre o capital
proprio, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre o capital
proprio, ja declarados:

N&o aplicavel, pois ndo existe saldo de valor bruto de dividendos e juros sobre
o capital proprio, deduzidos os dividendos antecipados e 0s juros sobre o
capital préprio, ja declarados.

6 - Caso tenha havido declaracdo de dividendos ou juros sobre capital
préoprio, com base em lucros apurados em balancos semestrais ou em
periodos menores:

a) Informar o montante dos dividendos ou juros sobre o capital préprio, ja
declarados

No exercicio social de 2019, foram declarados dividendos no valor de
R$ 23.781.245,92, com base em lucros apurados em balangos semestrais ou
em periodos menores.



b) Informar a data dos respectivos pagamentos

Inicio Pagto. Valor Pago
01/08/2019 14.000.000,00
01/10/2019 9.781.245,92

7 - Fornecer tabela comparativa, indicando os seguintes valores por agéo
de cada espécie e classe:

a) Lucro liquido do exercicio e dos 3 (trés) exercicios anteriores

Exercicio Lucro liquido (R$) Valor por Agdo (R$)
2019 100.131.561,77 8,17
2018 39.836.828,54 3,25
2017 141.184.882,21 11,52

b) Dividendos e juros sobre o capital préprio, distribuidos nos 3 (trés)
exercicios anteriores

Exercicio | Dividendo declarado no | Dividendo Dividendo pago no
exercicio - R$ por Agéo Exercicio — R$
-R$
2019 99.000.000,00 8,08 98.967.110,70
2018 125.000.000,00 10,20 124.962.807,27
2017 41.000.000,00 3,35 40.990.065,41
Exercicio JCP declarado no JCP por | JCP pago no Exercicio —
exercicio - R$) Acdo R$ R$
2019 65.000.000,00 5,31 75.157.263,79
2018 81.000.000,00 6,61 63.172.145,62
2017 94.000.000,00 7,67 93.979.830,74

8 - Havendo destinacédo de lucros areserva legal:

a) ldentificar o montante destinado a reserva legal

No exercicio social de 2019, foram destinados R$ 5.006.578,09 a reserva

legal.

b) Detalhar a forma de calculo da reserva legal

Percentual - %

R$

Lucro de 2019

100.131.561,77




Destinagdo de Lucros 5% 5.006.578,09
a Reserva Legal

9 - Informar, caso a companhia detenha agdes preferéncias, com direito a

dividendos fixos ou minimos

N&o se aplica a Companhia, pois todas as acbes emitidas sdo ordinarias

nominativas.
10 - Em relac&o ao dividendo obrigatdrio:

a) Descrever a forma de célculo prevista no estatuto

Artigo 26 — Dos lucros apurados ao término de cada exercicio, depois de
ajustado conforme as prescricdes legais, sera atribuido aos acionistas um

dividendo minimo obrigatorio de 25% (vinte e cinco por cento).
b) Informar se ele esta sendo pago integralmente

O dividendo obrigatério foi pago integralmente.

c¢) Informar o montante eventualmente retido

N&o existem dividendos obrigatérios retidos.

11 - Informar, caso haja retencédo do dividendo obrigatério devido a
situacdao financeira da companhia

N&o existem dividendos obrigatérios retidos.

12 - Havendo destinacao de resultado parareserva de contingéncias:
N&o se aplica, pois a Companhia ndo possui reserva de contingéncias.

13 - Havendo destinacao de resultado parareserva de lucros arealizar:
a) Informar o montante destinado a reserva de lucros a realizar

N&o se aplica, pois a Companhia ndo possui reserva de lucros a realizar.
14 - Havendo destinacao de resultado parareserva estatutaria:

N&o se aplica, pois a Companhia ndo possui reserva estatutaria.

15 - Havendo retencé&o de lucros prevista em orgamento de capital:

a) ldentificar o montante da retencao



O montante de retengdo previsto em orgamento de capital do lucro do
exercicio social encerrado em 31/12/2019 é de R$ 71.374.537,59

b) Fornecer cépia do orcamento de capital

De acordo com o previsto no artigo 196, 82° da Lei 6404/76, com a redacgao
dada pela Lei n.° 10.303 de 31.10.2001, conforme aprovado em reunido do
Conselho de Administracdo, realizada no dia 25 de margo de 2020, a
Administragcdo da Monteiro Aranha S.A. ("Companhia”) vem apresentar a
presente proposta de revisdo anual do Orgcamento de Capital.

A proposta de revisdo do Orcamento de Capital para o periodo 2018 a 2022, ,
totaliza o montante de R$ 350 (trezentos e cinquenta) milhdes, assim
distribuidos: (i) R$ 185 (cento e oitenta e cinco) milhdes para investimentos em
participacdes em sociedades, (i) R$ 110 (cento e dez) milhdes para fundos de
investimentos, (iii) R$ 25 (vinte e cinco) milhdes para investimentos em renda
fixa de longo prazo e/ou baixa liquidez, e (iv) R$ 30 (trinta) milh6es para
investimentos em projetos diversos.

Estes investimentos terdo como fonte, os lucros retidos na Reserva para
Investimentos, nos termos deste orcamento de capital, no art. 196 da Lei n.°
6.404, de 1976, no montante total de R$ 282 (duzentos e oitenta e dois)
milhdes, recursos proprios no montante de R$ 40 (quarenta) milhdes e
recursos de terceiros no montante de R$ 28 (vinte e oito) milhdes.

16 - Havendo destinacao de resultado para reserva de incentivos fiscais:

N&o ha destinacao de resultado para reserva de incentivos fiscais.

(iv) Deliberar sobre a fixacdo da remuneracdo gqlobal anual dos
administradores.

A Administracado prop06e a fixacdo da remuneracdo global dos administradores
em R$ 10.932.000,00 (dez milhdes, novecentos e trinta e dois mil reais).

A Companhia apresenta abaixo o item 13 do Formulario de Referéncia
conforme a Instrucdo da CVM de n° 481/09.



13.1 - Descrever a politica ou pratica de remuneracdo do conselho de
administragdo, da diretoria estatutaria e ndo estatutaria, do conselho
fiscal, dos comités estatutarios e dos comités de auditoria, de risco,
financeiro e de remuneracao, abordando os seguintes aspectos

a) objetivos da politica ou pratica de remuneracéao

Apesar de a Companhia ndo possuir uma politica de remuneracao aprovada, a
pratica de remuneracdo da Companhia tem por objetivo oferecer aos
administradores da Companhia um pacote de remuneragdo competitivo que 0s
recompense adequadamente, respeitando a legislacao vigente.

b) composicdo da remuneracéao, indicando:

i. descricdo dos elementos da remuneracdo e os objetivos de cada um
deles

Conselho de Administracdo, Comité de Coordenacdo Executiva e Comité de
Estratégia

A remuneragdo dos membros do Conselho de Administracdo e do Comité de
Coordenacéo Executiva e de Estratégia € composta por remuneracgao fixa, que
inclui honorarios e beneficios diretos e indiretos, incluindo entre outros
assisténcia médica, plano de previdéncia privada e seguro de vida.

O objetivo desses elementos de remuneracdo € recompensar 0s membros do
Conselho de Administracédo, do Comité de Coordenacdo Executiva e do Comité
de Estratégia adequadamente, respeitando a legislacéo vigente.

Diretoria Estatutaria

7

A remuneracdo dos membros da Diretoria Estatutaria € composta por
honorarios, beneficios diretos e indiretos, incluindo entre outros assisténcia
médica, plano de previdéncia privada e seguro de vida. O objetivo da
remuneracdo € recompensar 0Ss membros da Diretoria Estatutaria
adequadamente, respeitando a legislacao vigente.

Conselho Fiscal

A remuneracdo do Conselho Fiscal da Companhia, quando instalado,
observara o previsto no § 3° do artigo 162 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.), ou
seja, sera fixada pela Assembleia Geral que eleger seus membros, e sera
estabelecida, para cada membro em exercicio, em valor equivalente a, no
minimo, 10% da remuneracdo média mensal de cada Diretor da Companhia,
ndo computados beneficios, verbas de representacdo e participacdo nos
lucros.

Nos ultimos trés exercicios sociais, o0 Conselho Fiscal ndo foi instalado.



ii. em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, qual a proporcdo de cada
elemento na remuneracgéo total

2019 2018 2017
Conselho de
Administragcéo
Honorarios fixos: 73% 53% 54%
Beneficios: 27% 47% 46%
100% 100% 100%
Diretoria Estatutaria
Honorarios fixos: 75% 74% 76%
Beneficios: 25% 26% 24%
100% 100% 100%

Os valores da remuneragdo total do Conselho de Administragdo incluem
aqueles referentes aos membros do Comité de Coordenacédo Executiva e do
Comité de Estratégia, uma vez que seus integrantes também sdo membros do
Conselho de Administracao.

iii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da
remuneracao

A metodologia de célculo e reajuste de todos os elementos que compdem a
remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo, do Comité de
Coordenacdo Executiva, do Comité de Estratégia e da Diretoria Estatutaria
busca manter o poder aquisitivo dos honoréarios levando em consideracéo a
inflacdo do periodo e € estabelecida anualmente pela Assembleia Geral
Ordinaria, com base em proposta apresentada pela Administracdo da
Companhia.

iv. razbes que justificam a composicdo da remuneracao

A composicdo da remuneracdo dos membros do Conselho de Administracéo,
do Comité de Coordenacédo Executiva, do Comité de Estratégia e da Diretoria
Estatutaria se justifica em razédo das atividades desenvolvidas pela Companhia,
pelas responsabilidades por eles assumidas em razdo de seus cargos e busca
assegurar um pacote de remuneracdo competitivo que proporcione o
engajamento e a retencdo de seus principais administradores, respeitando a
legislacdo vigente.

V. a existéncia de membros ndo remunerados pelo emissor e arazéo para
esse fato

Em 2019, ndo existiram membros ndo remunerados pela Companhia.



Cc) principais indicadores de desempenho que sao levados em
consideracao na determinagéo de cada elemento da remuneracao

A remuneragao dos membros do Conselho de Administracdo, do Comité de
Coordenacédo Executiva, do Comité de Estratégia e da Diretoria Estatutaria ndo
é baseada em indicadores formais de desempenho.

d) como a remuneragcdo é estruturada para refletir a evolucdo dos
indicadores de desempenho

A remuneragdo dos membros do Conselho de Administracdo, do Comité de
Coordenacédo Executiva, do Comité de Estratégia e da Diretoria Estatutaria ndo
€ baseada em indicadores formais de desempenho.

e) como a politica ou pratica de remuneracdo se alinha aos interesses do
emissor de curto, médio e longo prazo

A pratica de remuneracdo implementada pela Companhia alinha seus
interesses de curto, médio e longo prazo, pois € competitiva e equilibrada,
ocasionando assim engajamento e a retencdo de seus principais
administradores e executivos, fatores imprescindiveis para o desenvolvimento

da Companhia e de seus interesses no curto, medio e longo prazo.

f) existéncia de remuneragdo suportada por subsidiarias, controladas ou
controladores diretos ou indiretos

Nos ultimos trés exercicios sociais, hdo houve remuneracdo de membros do
Conselho de Administracdo, do Comité de Coordenacao Executiva, do Comité
de Estratégia e da Diretoria Estatutaria reconhecida no resultado de
controladas, sociedades sob controle comum e/ou controladores diretos ou
indiretos da Companhia.

g) existéncia de qualquer remuneracdo ou beneficio vinculado a
ocorréncia de determinado evento societério, tal como a alienacdo do
controle societario do emissor

N&o ha qualquer remuneracédo ou beneficio vinculado a ocorréncia de qualquer
evento societario.

h) praticas e procedimentos adotados pelo Conselho de Administracao
para definir a remuneracao individual do Conselho de Administracédo e da
diretoria, indicando i) os 6rgaos e comités do emissor que participam do
processo decisério, identificando de que forma participam; ii) critérios e
metodologia utilizada para a fixacdo da remuneracdao individual, indicando
se ha a utilizacédo de estudos para a verificacdo das préaticas de mercado,
e, em caso positivo, os critérios de comparacgado e a abrangéncia desses
estudos; iii) com que frequéncia e de que forma o Conselho de
Administracdo avalia a adequacao da politica de remuneragdo do emissor



Os membros do Conselho de Administragdo participam no processo decisorio
que fixa a remuneracdo de seus membros e dos membros da Diretoria
Estatutaria. Os critérios e metodologia utilizados baseiam-se na manutencao
do poder aquisitivo dos honorérios, levando em consideracdo a inflagdo do
periodo, ndo havendo a utilizacdo de estudos. A avaliagdo da adequacéo dos
honorérios é feita anualmente pelo Conselho de Administragéo.



13.2 - Em relac&o a remuneracédo reconhecida no resultado dos 3 ultimos

exercicios sociais e

N M

a prevista para o exercicio social corrente do

conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal
elaborar tabela com o seguinte contetado

Remuneracdo total prevista para o Exercicio Social corrente 31/12/2020 -
Valores Anuais — Previsto (¥)

(incluindo opgdes)

Orgéo Conselho de Administragéo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total

N° total de membros 6,00 4,00 10,00
N° de membros 6,00 4,00 10,00
remunerados

Remuneracéo fixa

anual

Salario ou pro-labore 720.000,00 4.700.000,00 5.420.000,00
Beneficios direto e 800.000,00 1.000.000.00 1.800.000,00
indireto

Participacdes em 1.440.000,00 0,00 1.440.000,00
comités

Outros 432.000,00 940.000,00 1.372.000,00
Descricdo de outras INSS - ONUS DA INSS - ONUS DA

remuneracdes fixas COMPANHIA COMPANHIA

Remuneracgédo variavel

Bonus 0,00 0,00 0,00
Participacdo de 0,00 0,00 0,00
resultados

Participacdo em 0,00 0,00 0,00
reunides

[Comissdes 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00
Descri¢do de outras

remuneracdes variaveis

P6s-emprego 230.000,00 670.000,00 900.000,00
Cessacdo do cargo 0,00 0,00 0,00
Baseada em acdes 0,00 0,00 0,00

Observacéo

Dado que o exercicio social de
2020 é o exercicio corrente, 0s
numeros acima foram inseridos
com base na previsdo da
Companhia, e consideram o
numero total de membros e a
remuneracdo anual prevista
pela Companhia, conforme
requisitado pelo Oficio-Circular
CVM/SEP/N°02/2020.

Dado que o exercicio social de
2020 é o exercicio corrente, 0s
numeros acima foram inseridos
com base na previsdo da
Companhia, e consideram o
ndmero total de membros e a
remuneracao anual prevista
pela Companhia, conforme
requisitado pelo Oficio-Circular
CVM/SEP/ N°02/2020.

Total da remuneracéo

()

3.622.000,00

7.310.000,00

10. 932.000,00

(*) Remuneracéo total para o Exercicio Social de 2020 - Valores anuais




(**) Na remuneracdo dos Administradores incide 20% de INSS sobre honorérios,
gue € uma obrigacdo da Companhia.

Remuneracdo total do Exercicio Social de 2019 (*)

(incluindo opgdes)

Orgéo Conselho de Administragéo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total

N° total de membros 6,50 4,00 10,50
N° de membros 6,00 4,00 10,00
remunerados

Remuneracéo fixa

anual

Salario ou pro-labore 720.000,00 5.241.604,66 5.961.604,66
Beneficios direto e 355.460,15 1.102.326,21 1.457.786,36
indireto

Participacdes em 840.000,00 0,00 840.000,00
comités

Outros 312.000,00 1.048.320,93 1.360.320,93
Descricdo de outras INSS - ONUS DA INSS - ONUS DA

remuneracdes fixas COMPANHIA COMPANHIA

Remuneracgédo variavel

Bonus 0,00 0,00 0,00
Participacdo de 0,00 0,00 0,00
resultados

Participacdo em 0,00 0,00 0,00
reunides

[Comissdes 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00
Descri¢do de outras

remuneracdes variaveis

P6s-emprego 232.520,64 656.938,32 889.458,96
Cessacdo do cargo 0,00 0,00 0,00
Baseada em acdes 0,00 0,00 0,00

Observacéo

N&o houve substituicdo no
Conselho de Administracéo
durante o exercicio social
encerrado em 31 de dezembro
de 2019.

O nimero de membros total foi
apurado da forma especificada
no Oficio-Circular / CVM / SEP

N° 02/2020 e corresponde a
média anual do nimero de
membros apurado
mensalmente, com duas casas
decimais.

N&o houve substituicdo na
Diretoria Estatutaria durante o
exercicio social encerrado em
31 de dezembro de 2019.

O nimero de membros total foi
apurado da forma especificada
no Oficio-Circular / CVM / SEP
/ N° 02/2020 e corresponde a
média anual do nimero de
membros apurado
mensalmente, com duas casas
decimais.

Total da remuneracéo

()

2.459.980,79

8.049.190,12

10.509.170,91

(*) Remuneracéo total para o Exercicio Social de 2019 - Valores anuais




(**) Na remuneragdo dos Administradores incide 20% de

honorarios, que € uma obrigacdo da Companhia.

Remuneracdao total do Exercicio Social de 2018 (*)

INSS sobre

(incluindo opgdes)

Orgéo Conselho de Administragéo Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total

N° total de membros 6,50 4,00 10,50
N° de membros 6,00 4,00 10,00
remunerados

Remuneracéo fixa

anual

Salario ou pro-labore 390.000,00 6.795.254,00 7.185.254,00
Beneficios direto e 364.206,80 1.563.051,83 1.927.258,63
indireto

Participacdes em 1.161.268,00 0,00 1.161.268,00
comités

Outros 310.253,60 1.359.050,80 1.669.304,40
Descricdo de outras INSS - ONUS DA INSS - ONUS DA

remuneracdes fixas COMPANHIA COMPANHIA

Remuneracgédo variavel

Bonus 0,00 0,00 0,00
Participacdo de 0,00 0,00 0,00
resultados

Participacdo em 0,00 0,00 0,00
reunides

[Comissdes 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00
Descri¢do de outras

remuneracdes variaveis

P6s-emprego 944.745,92 944.076,16 1.888.822,08
Cessacdo do cargo 0,00 0,00 0,00
Baseada em acdes 0,00 0,00 0,00

Observacéo

Em 2018, houve a elei¢céo de
um novo Conselho de
JAdministracdo composto por
06 membros.

O nimero de membros total foi
apurado da forma especificada
no Oficio-Circular / CVM / SEP

N° 02/2020 e corresponde a
média anual do nimero de
membros apurado
mensalmente, com duas casas
decimais.

N&o houve substituicdo na
Diretoria Estatutaria durante o
exercicio social encerrado em
31 de dezembro de 2018.

O nimero de membros total foi
apurado da forma especificada
no Oficio-Circular / CVM / SEP
/ N° 02/2020 e corresponde a
média anual do nimero de
membros apurado
mensalmente, com duas casas
decimais.

Total da remuneracéo

()

3.170.474,32

10.661.432,79

13.831.907,11

(*) Remuneracéo total para o Exercicio Social de 2018 - Valores anuais




(**) Na remuneracdo dos Administradores incide 20% de INSS sobre honorarios,
que € uma obrigacao da Companhia.

Remuneracdo total do Exercicio Social de 2017 (*)

Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria Conselho Fiscal Total

N° total de membros 9,00 4,00 13,00
N° de membros 6,00 4,00} 10,00
remunerados
Remuneracé&o fixa anual
Salario ou pré-labore 360.000,00 6.668.048,72 7.028.048,72]
Beneficios direto e 867.815,78| 1.262.664,26 2.130.480,04]
indireto
Participacdes em 1.140.488,36 0,00 1.140.488,36
comités
Outros 300.097,67 1.333.609,74 1.633.707,42
Descrigdo de outras INSS - ONUS DA INSS - ONUS DA
remuneragdes fixas COMPANHIA COMPANHIA
Remunerag&o variavel
Boénus 0,00 0,00 0,00
Participacdo de 0,00 0,00 0,00
resultados
Participacdo em 0,00 0,00 0,00
reunides
Comissdes 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00
Descri¢do de outras
remuneracdes variaveis
Pdés-emprego 479.932,80 816.146,88 1.296.079,68
Cessacdo do cargo 0,00 0,00 0,00
Baseada em acoes 0,00 0,00 0,00
(incluindo opc¢des)
Observacao N&o houve substituicdo no N&o houve substituicdo na

Conselho de Administragéo Diretoria Estatutaria durante

durante o exercicio social o exercicio social encerrado

encerrado em 31 de dezembro|em 31 de dezembro de 2017.

de 2017.

O nimero de membros total

O numero de membros total  |foi apurado da forma

foi apurado da forma especificada no Oficio-

especificada no Oficio-Circular| Circular / CVM/ SEP / N°

/ CVM/ SEP / N° 02/2020 e 02/2020 e corresponde a

corresponde @ média anual do | média anual do nimero de

ndmero de membros apurado | membros apurado

mensalmente, com duas mensalmente, com duas

casas decimais. casas decimais.
Total da remuneracéo 3.148.334,61 10.080.469,60 13.228.804,21




(*%)

(*) Remuneracéo total para o Exercicio Social de 2017 - Valores anuais
(**) Na remuneracdo dos Administradores incide 20% de INSS sobre honorérios,
qgue € uma obrigacdo da Companhia.

13.3 - Em relagdo a remuneracéo variavel dos 3 ultimos exercicios sociais
e a prevista para o exercicio social corrente do conselho de
administracdo, da diretoria estatutéria e do conselho fiscal, elaborar
tabela com o seguinte contetdo

N&o ha remuneracdo variavel prevista para o exercicio social corrente para
membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria Estatutaria, e nao
ocorreu pagamento de remuneragdo variavel aos membros do Conselho de
Administragéo e da Diretoria Estatutaria, nos exercicios sociais encerrados em
31/12/2019, 31/12/2018 e 31/12/2017.

13.4 - Em relacdo ao plano de remuneracdo baseado em acOes do
conselho de administracdo e da diretoria estatutaria, em vigor no ultimo
exercicio social e previsto para o exercicio social corrente, descrever:

A Companhia ndo possui plano de remuneracdo baseado em acbes no
exercicio social corrente e ndo houve plano de remuneracdo baseado em
acOes para o Conselho de Administracdo e para a Diretoria Estatutaria da
Companhia em vigor nos ultimos trés exercicios sociais.

13.5 - Em relacdo a remuneracdo baseada em acbOes reconhecida no
resultado dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para 0 exercicio
social corrente, do conselho de administracdo e da diretoria estatutaria,
elaborar tabela com o seguinte contetdo:

A Companhia ndo possui plano de remuneracdo baseado em acbes no
exercicio social corrente e ndo havia plano de remuneracédo baseado em acdes
para o Conselho de Administracdo e para a Diretoria Estatutaria da Companhia
em vigor nos ultimos trés exercicios sociais.

13.6 - Em relacédo as opcbes em aberto do conselho de administracdo e da
diretoria estatutaria ao final do ultimo exercicio social, elaborar tabela
com o seguinte conteudo:

N&o havia opcbes em aberto para o Conselho de Administracdo e para a
Diretoria Estatutaria ao final do ultimo exercicio social.



13.7 - Em relacdo as opcOes exercidas e agdes entregues relativas a
remuneracdo baseada em acOes do conselho de administracdo e da
diretoria estatutaria, nos 3 ultimos exercicios sociais, elaborar tabela com
0 seguinte conteudo:

Nos ultimos trés exercicios sociais, ndo foram exercidas opg¢des e ndo houve
entrega de ac0es relativas a remuneracdo baseada em ac¢fes para o Conselho
de Administragdo e para a Diretoria Estatutaria, tendo em vista que a
Companhia ndo possui plano de remuneragédo baseado em acdes.

13.8 - Descricdo sumaria das informacdes necessarias para a
compreensdo dos dados divulgados nos itens 13.5 a 13.7, tal como a
explicacdo do método de precificacdo do valor das acfes e das opcdes,
indicando, no minimo:

N&ao aplicavel, tendo em vista que (1) a Companhia ndo possuia e ndo possui
plano de remuneracédo baseado em acdes; (2) ndo havia opcdes em aberto no
final do ultimo exercicio social; e (3) ndo foram exercidas op¢des e nem houve
entrega de acgOes relativas a remuneragédo baseada em ag¢des nos ultimos trés
exercicios sociais.

13.9 - Informar a quantidade de acdes ou cotas direta ou indiretamente
detidas, no Brasil ou no exterior, e outros valores mobiliarios
conversiveis em acdes ou cotas, emitidos pelo emissor, seus
controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob
controle comum, por membros do conselho de administracao, da diretoria
estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por 6rgéo

AgGes emitidas pela Monteiro Aranha S.A.

Participacao Participagao Participagao
Direta Indireta Total
Acgbes o Acgbes o Acbes o
Ordinarias % Ordinarias % Ordindrias %

Conselho de
Administracdo'| 3.793.411| 30,96% | 2.407.523 | 19,65% 6.200.934 | 50,61%

L Inclui os valores mobiliarios emitidos pela Companhia detidos por membros efetivos e suplentes do Conselho de
Administragéo que também exercem cargos na Diretoria Estatutéria.

O montante total das a¢Ges ordinarias de emissao da Companhia detido pelos
Administradores estd em linha com as informacées consolidadas prestadas no
formuléario Valores Mobiliarios Negociados (art.11 da Instr. CVM n° 358) e
considera o total das acdes detidas pelas sociedades que detém participacao
direta na Companhia dos quais os administradores ndo sdo 0s Unicos
acionistas.

N&o existem outras a¢fes, cotas ou outros valores mobilidrios conversiveis em
acOes ou cotas, detidos pelos membros do Conselho de Administragéo, da



Diretoria Estatutaria e/ou do Conselho Fiscal que ndo tenham sido reportados

acima.

13.10 - Em relagdo aos planos de previdéncia em vigor conferidos aos
membros do conselho de administracdo e aos diretores estatutérios,
fornecer as seguintes informacdes em forma de tabela:

ANno: 2019 Con_sglho d~e Diretoria Estatutaria
e Administracéo
Numero total de membros 6 4
Numero de membros remunerados 1 3
Bradesco FIC de Bradesco FIC de

Nome do plano Fundo de Funqlo de

Investimento Investimento
PGBL PGBL

Quantidade de administradores que

retnem condicbes para se 1 2

aposentar

Condicdes para se aposentar N&o ha N&o ha

antecipadamente

Valor atualizado das contribuicdes

acumuladas no plano de

previdéncia até o encerramento do

ultimo exercicio social, descontada 2.819.358,64 7.535.671,02

a parcela relativa a contribuicdes

feitas diretamente pelos

administradores

Valor total acumulado das

contribuicdes realizadas durante o

ultimo exercicio social, descontada 232,520 64 656.938.20

a parcela relativa a contribuicdes

feitas diretamente pelos
administradores
Sim. E possivel fazer | Sim. E possivel fazer
0 resgate 0 resgate
Se ha possibilidade de resgate gLoepgruonal, desde ch;pgruonal, desde
antecipado e quais as condigbes beneficiario beneficiario

possua 10 anos de
contribuicéo

possua 10 anos de
contribuicéo

13.11 - Em forma de tabela, indicar, para os 3 Gltimos exercicios sociais,
em relagcdo ao conselho de administracdo, a diretoria estatutaria e ao

conselho fiscal:

Valores anuais




Diretoria Estatutéaria Conselho de Administragéo
31/12/2019 | 31/12/2018 | 31/12/2017 | 31/12/2019 | 31/12/2018 | 31/12/2017

N° de membros 4,00 4,00 4,00 6,00 6,50 9,00
N° de membros 4,00 4,00 4,00 6,00 6,00 6,00
remunerados

Valor da maior 2.488.822,24 3.194.056,30 2.916.991,49 1.028.493,15 1.304.423,80 1.642.566,98
remuneracao (Reais)

Valor da menor 1.442.547,90 2.068.001,81 2.257.929,15 144.000,00 78.000,00 72.000,00
remuneracao (Reais)

Valor médio da 2.012.297,53 2.665.836,38 2.571.291,38 409.994,85 524.715,19 492.195,11
remuneragao (Reais)

A Companhia esclarece que nado houve instalacdo do Conselho Fiscal nos
ultimos trés exercicios sociais.

Observacéao

Diretoria Estatutaria

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados
. O membro que recebeu a maior remunerac&o exerceu suas fungdes
durante os 12 meses do ano

31/12/2019

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados
. O membro que recebeu a maior remuneracéo exerceu suas funcdes
durante os 12 meses do ano

31/12/2018

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados
. O membro que recebeu a maior remuneracéo exerceu suas funcdes
durante os 12 meses do ano

31/12/2017

Conselho de Administracéo

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados
. O membro que recebeu a maior remuneracéo exerceu suas funcoes
durante os 12 meses do ano

31/12/2019

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados

. Valor da menor remuneracé&o apurado com a exclusdo de membros do
6rgéo.

- O membro que recebeu a maior remuneracédo exerceu suas fungdes
durante os 12 meses do ano

31/12/2018

. Média realizada utilizando-se o nimero de membros remunerados
. O membro que recebeu a maior remuneracéo exerceu suas funcdes
durante os 12 meses do ano

31/12/2017

13.12 - Descrever arranjos contratuais, apdélices de seguros ou outros
instrumentos que estruturem mecanismos de remuneracdao ou
indenizacdo para os administradores em caso de destituicdo do cargo ou
de aposentadoria, indicando quais as consequéncias financeiras para o
emissor

N&o ha arranjos contratuais, apolices de seguros ou outros instrumentos que
estruturem mecanismos de remuneragdo ou indenizagcdo para 0S
administradores da Companhia em caso de destituicdo do cargo ou de



aposentadoria. Porém, é pratica da Companhia conceder uma bonificagdo
guando do desligamento de um administrador de suas fun¢cbes em razéo de
aposentadoria ou término do contrato de trabalho.

13.13 - Em relac&o aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar o percentual
da remuneracdo total de cada 6rgéo reconhecida no resultado do emissor
referente a membros do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria ou do conselho fiscal que sejam partes relacionadas aos
controladores, diretos ou indiretos, conforme definido pelas regras
contébeis que tratam desse assunto

% Remuneracao das Partes Relacionadas/Total das Remuneragdes

Exercicio Social Con.sglho d~e Diretoria Total
Administracéo

2019 90% 100% 98%

2018 95% 100% 99%

2017 98% 100% 99%

A Companhia esclarece que nao houve instalacdo do Conselho Fiscal nos
ultimos trés exercicios sociais.

13.14 - Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores
reconhecidos no resultado do emissor como remuneracdo de membros
do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria ou do conselho
fiscal, agrupados por orgéo, por qualquer razdo que ndo a funcdo que
ocupam, como por exemplo, comissbes e servicos de consultoria ou
assessoria prestados

Nos ultimos trés exercicios sociais, 0 escritorio de consultoria juridica do qual
um conselheiro eleito na Assembleia Geral Ordinaria de 2018 é sdcio, recebeu

valores do emissor conforme abaixo:
R$

2019 2018 2017

Conselho de Administra¢do | 57.300,00 26.184,06 25.250,00

A Companhia esclarece que ndo houve instalacdo do Conselho Fiscal nos
ultimos trés exercicios sociais.

13.15 - Em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores
reconhecidos no resultado de controladores, diretos ou indiretos, de
sociedades sob controle comum e de controladas do emissor, como
remuneracdo de membros do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria ou do conselho fiscal do emissor, agrupados por Orgao,
especificando a que titulo tais valores foram atribuidos a tais individuos



Nos ultimos trés exercicios sociais, ndo houve remuneracdo de membros do
Conselho de Administracdo, do Comité de Coordenacao Executiva, do Comité
de Estratégia e da Diretoria Estatutaria reconhecida no resultado de
controladas, sociedades sob controle comum e/ou controladores diretos ou
indiretos da Companhia.

A Companhia esclarece que nao houve instalagdo do Conselho Fiscal nos
ultimos trés exercicios sociais.

13.16 — Fornecer outras informagdes que o0 emissor julgue relevantes

Todas as informacdes relevantes e pertinentes a este topico foram divulgadas
nos itens anteriores.



