ELDORADO BRASIL CELULOSE S.A.

CNPJ/MF N° 07.401.436/0002-12
NIRE 35.300.444.728
Companhia Aberta
Categoria B

EXTRATO DA ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 11 DE JULHO DE 2019

1. HORA, DATA E LOCAL: As 10:00hs do dia 11 de julho de 2019, a Eldorado Brasil Celulose S.A., localizada
na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tieté, 500, bloco Il, subsolo, sala 18,

Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Eldorado” ou “Companhia”).

2. CONVOCACAO: Convocacéo publicada sob a forma de edital, realizada no “Diario Oficial do Estado de S&o
Paulo” e no “Valor Econémico”, em edicdes de 3, 4 e 5 de julho de 2019, conforme disposto no artigo 124, da Lei
n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (‘Lei das Sociedades por Acdes”).

3. PRESENGA: As acionistas da Companhia, atendendo ao convite da Companhia constante no edital de
convocagao, manifestaram disponibilidade de antecipar a realizacdo dessa Assembleia Geral Extraordinaria para a
presente data. Presentes os acionistas representando a totalidade do capital social da Companhia, conforme verificado
no Livro de Presenca de Acionistas. Presentes também o Sr. Agnaldo Gomes Ramos Filho, Diretor Presidente; e o
Sr. Carmine de Siervi Neto, Diretor Juridico.

4. MESA: Verificado o quérum necessario a instalagdo da Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia, os
trabalhos foram presididos, nos termos do artigo 24 do Estatuto Social da Companhia, pelo Sr. Marcio Antonio Teixeira
Linares, membro do Conselho de Administracdo, por indicacdo do Presidente do Conselho de Administracio da

Companhia, e secretariados pelo Sr. Luiz Henrique de Carvalho Vieira Goncalves.

5. ORDEM DO DIA: deliberar sobre a celebragdo de contratos de financiamento e respectivas garantias pela

Companhia, conforme material encaminhado aos acionistas.

6 DELIBERACOES: Foi aprovado, pela unanimidade dos acionistas: (I) dispensar a leitura do Edital de
Convocacdo; (Il) lavrar esta ata na forma de sumario, nos termos do artigo 23, paragrafo 5° do Estatuto Social da
Companhia e do artigo 130, paragrafo 1° da Lei das Sociedades por Agdes, sendo facultado aos acionistas o direito de
apresentacdo de manifestacdes de voto por escrito que, apds recebidas pela mesa, ficardo arquivadas na sede da /Z
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Companhia; e (lll) publicar esta ata com a omiss&o das assinaturas dos acionistas, nos termos do artigo 23, paragrafo
5° do Estatuto Social da Companhia e do artigo 130, paragrafo 2° da Lei das Sociedades por A¢des.

6.1. Realizadas as deliberagdes relativas aos aspectos formais da lavratura desta ata, passou-se a apreciacdo da
matéria objeto da Ordem do Dia. Foi passada a palavra ao Diretor Presidente, que prestou esclarecimentos acerca das
operagdes financeiras objeto da presente deliberacdo. Ato seguinte, a acionista J&F Investimentos S.A. (‘J&F”), titular
de 771.761.907 agdes ordinarias de emisséo da Eldorado representativas de 50,589% do capital social da Companhia,
votou favoravelmente a realizacio das operacdes financeiras objeto da Ordem do Dia. A acionista CA Investment
(Brazil) S.A. (“CA Investment”), titular de 753.796.512 acdes ordinarias de emisséo da Eldorado, representativas de
49,411% do capital social da Companhia, votou pela rejeicdo da contratacédo das referidas operacdes financeiras. Em
razéo do voto favoravel da J&F e desfavoravel da CA Investment, a matéria no foi aprovada.

7. MANIFESTAQGES: As acionistas apresentaram manifesta¢des de voto por escrito, que foram recebidas pela
Mesa, anexadas a esta ata e arquivadas na sede da Companhia (Anexos | e ).

8. ENCERRAMENTO: Oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou,
foram encerrados os trabalhos e suspensa a reunido pelo tempo necessario a lavratura desta ata. Reaberta a sesséo,

a ata foi lida, achada conforme, aprovada e assinada por todos os presentes. Mesa: Marcio Antonio Teixeira Linares —

Presidente; Luiz Henrique de Carvalho Vieira Gongalves — Secretario. Acionistas Presentes: J&F Investimentos S.A. e
CA Investment (Brazil) S.A.

“A presente é copia fiel da ata lavrada em livro préprio.”

Szo Paulo, 11 de julho de 2019
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Declaracio de voto da J&F Investimentos S.A. apresentada na Assembleia Geral

Extraordinaria da Eldorado Brasil Celulose S.A. realizada em 11 de julho de 2019

J&F Investimentos S.A. (“J&F™), na qualidade de acionista da Fldorado Brasil Celulose S.A.

(“Eldorado” ou “Companhia™), registra seu voto em relagdo a Ordem do Dia da Assembleia Geral

Extraordinaria da Eldorado realizada em 11 de julho de 2019, as 10:00 horas, na sede da

Companhia.

1. Inicialmente, J&F entende oportuno consignar a corre¢fio do procedimento seguido pela
Companhia em relacio & realizagfio da assembleia e & suficiéncia das informacgdes disponiveis

para que os acionistas deliberem sobre a Ordem do Dia na data de hoje.

2. Nesse sentido, a administragdo da Companhia convocou a presente assembleia em 1° de
julho de 2019, convidando os acionistas a se reunirem nesta data, para deliberar a respeito dos
contratos de financiamento e respectivas garantias que acompanhavam a convocagio (“Operacdes

de Financiamento™).

3. Junto a convocagiio, a Companhia apresentou os instrumentos contratuais mais recentes
de cada Opera¢do de Financiamento, a saber, a minuta do Contrato de Pré-Pagamento a
Exporta¢do no valor de US$ 350 mithdes (“PPE™) e o term-sheet assinado do Adiantamento ao
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Contrato de Cambio no valor de até US$ 200 milhdes (“ACC™). Foi também disponibilizada
apresentagdo da administragdio da Companhia que contém as principais caracteristicas das
Operag¢des de Financiamento e justificativa do seu racional econdmico, evidenciando os efeitos

positivos da sua contratagdo para a Companhia.

4. Em 6 de julho, um sibado & noite, a Companhia recebeu da CA Investment (Brazil) S.A.

com o tema em pauta.

5. Nada obstante, a Companhia muito celeremente apresentou, durante o feriado do altimo
dia 9, os esclarecimentos cabiveis ¢ os documentos correspondentes. Constam dessa resposta,
entre outros, (i) informagtes detalhadas a respeito da estrutura de endividamento da Companhia;
(ii) esclarecimentos relacionados as Operagdes Financeiras, a destinagfio de seus recursos e as
tratativas com os bancos; (iii) outras informa¢des que nfio se relacionam com as Operagbes

Financeiras, a exemplo das relagdes das dividas contratadas por outras companhias do setor e ch\//



outras potenciais interagdes com bancos. Em adigdo a essas informagdes, a diretoria da
Companhia elaborou carta explicando de forma clara e detalhada o racional das Operagtes

Financeiras e os beneficios que resultardo da sua celebragio.

6. Tanto nio bastasse, o Diretor Presidente da Companhia esteve presente durante toda a
assembleia disponivel para responder potenciais questionamentos a serem feitos pela CA, a quem
foi dada pela mesa diretora dos trabalhos ampla liberdade para formular perguntas e pedir
esclarecimentos. Infelizmente a CA se recusou a realizar questionamento de viva voz na

assembleia. preferindo apresentar requerimento escrito com pedido adicional de informagdes.

7. Por fim, vale ainda notar que as Operagdes Financeiras estdo perfeitamente alinhadas as
reiteradas manifestagOes pretéritas da Companhia no sentido de procurar constantemente formas
eficientes de gestio do passivo ¢ melhora da liquidez do caixa. Nio se trata portanto de algo novo
ou que deveria surpreender os acionistas, mas sim de esfor¢o para implementar um objetivo da

administragfio, de conhecimento inclusive do mercado.

8. Diante disso, a J&F entende que os acionistas tiveram informag¢Ges mais do que
suficientes para examinar ¢ compreender as Operagdes Financeiras. estando habeis para exercer
seu voto de forma fundamentada no melhor interesse da Eldorado. Surpreende a acionista CA,
que faz parte de um grupo que é player global no mercado de celulose, acredita necessitar desse
grau de detalhe para aprovar operagdes financeiras usuais nesse mercado ¢ em empresas desse

porte.

9. A J&F, portanto, considera a posigdo da CA nesta assembleia evidentemente

procrastinatoria e infundada, além de contraria aos melhores interesses da Eldorado.

10. A seguir, a J&F resume os principais fundamentos do seu voto na presente assembleia,
demonstrando os beneficios concretos das linhas de financiamento propostas ¢ o seu forte

alinhamento aos objetivos ¢ interesse da Eldorado.
Operagoes Financeiras: ACC
11. O ACC com o banco Credit Suisse representa inicialmente mera renovagdo de divida

recentemente amortizada pela Companhia, mas com custo menor (spread de 6,90% para 5.20%) ¢

redugiio das garantias prestadas (antes, penhor de florestas, recebiveis e aval ¢ agora apenas o U\/



penhor das mesmas florestas). Nessa medida, € inequivocamente uma operagdo vantajosa a
Eldorado, por ser neutra em termos de tamanho de endividamento e ainda reduzir o custo da

divida, ao mesmo tempo em que libera ativos antes vinculados a operagio.

12. O ACC contempla ainda possibilidade de captagio de valor superior, até o limite de US$
200 milhdes, mantidos os demais termos e condigdes da operagdo, inclusive a garantia prestada.
Essa op¢io também ¢ claramente vantajosa & empresa, seja pelas condigGes atrativas de juros,
seja por permitir a captagdo de US$ 105 milhdes adicionais sem a oneragdo de novos ativos do

patriménio da Companhia.
Operagées Financeiras: PPE

13. O PPE com os bancos Santander e Natixis, no valor de US$ 350 milhdes, também
apresenta condigdes atrativas. Em termos de custo financeiro, por exemplo, a nova divida (custo
de aprox. 6,13% ao ano) ficaria substancialmente abaixo ao custo médio das demais dividas da

Companhia (custo de aprox. 7,05%).

14. A minuta de PPE também prevé a constitui¢fio de garantia corporativa pela J&F. Caso a
operagdio venha a ser contratada, como se espera, essa garantia passara a integrar a definicdo de
Garantias dos Vendedores (cf. termo definido no Contrato de Compra e Venda de Agdes
celebrado com a CA em 2 de setembro de 2017). E sobre ela incidird, portanto. a obrigagdo de

liberag@o de garantias prevista na clausula 15.1 do referido contrato.

15. Quanto as criticas da CA a existéncia de clausula de change of control no PPL, a J&F

entende ndo ser esse um fundamento para a reprovago da operagio, pelos seguintes motivos.

16. Primeiro, porque a Companhia se empenhou para negociar a exclusio dessa clausula do
contrato com os bancos, mas nio obteve sucesso, conforme comprova a troca de correspondéncia
que acompanhou a convocagio da assembleia, bem como os esclarecimentos a esse respeito

prestados posteriormente.

17. Assim como outras instituigdes financeiras, o Santander e o Natixis exigem tal clausula
em seus contratos, tendo em vista a relevancia do controlador na tomada das decisdes estratégicas
da empresa que podem impactar na sua capacidade financeira. E uma exigéncia tipica de
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contratos dessa natureza no Brasil.



18. Por outro lado, causa muita estranheza e desconforto a declaragdo da CA de que ndo
aprovard qualquer financiamento que tenha esse tipo de cldusula. Na prética, a Companhia
deixaria de ter acesso ao PPE, bem como a outras fontes de financiamento similares, o que seria
extremamente prejudicial, haja vista o fato, antes destacado, de que essa modalidade de clausula ¢

comum no mercado brasileiro e usualmente exigida por institui¢des financeiras.

19. Finalmente, os contratos hoje em vigor da Companhia ja contém essa cldusula. de modo
que ndo ha que se falar em “poison pill” disfargado, uma vez que a manutengdo dos
financiamentos atualmente em vigor da Companhia, sem pagamento antecipado, colocard a CA

na exata situagdo que ela tenta evitar.

Efeitos das Operagdes Financeiras e utilizacdo dos recursos decorrentes do excedente de caixa

20. Como efeito das Operagdes Financeiras, a Companhia indica que podera usar o seu
excedente de caixa para pré-pagar dividas com vencimento mais curto ou caracteristicas menos
atrativas, como ¢ o caso daquelas contratadas com as Export Credit Agencies ("ECA™) e o FI-

FGTS.

21 A amortiza¢fio da divida com as ECA alivia o caixa da Companhia nos proximos dois
anos, tendo em vista o cronograma de vencimentos de tal operagdo (em contrapartida, o prazo do
PPE € de 3 anos ¢ do ACC ¢ de 4 anos). Esse efeito ¢ benéfico ndo apenas porque a
administracio da Eldorado terd mais recursos para destinar a sua operagdo, mas também porque €
condizente com a recomendagio das agéncias de rating Moody’s e Fitch em suas avaliagdes do
inicio de 2019, tendo destacado que essa gestdo de passivo era relevante para manutengio e
potencial incremento da nota de crédito da Companhia. Além disso, a amortizagiio da divida com
as ECA da a Companhia maior liberdade para gerir 0 seu passivo e contrair novas dividas, tendo

em vista covenants excessivamente restritivos.

22, A amortizagdo da divida com o FI-FGTS, por sua vez, também libera a Eldorado de
diversos covenanis restritivos, bem como quita a divida de custo mais alto da Companhia

atualmente.

23. Ademais, a amortizagio resolve a ressalva existente nas demonstragdes financeiras
relacionada & quebra de covenants dessa divida (nota explicativa 17.3 do 1° ITR 2019,

reproduzida em anos anteriores). A J&F entende que a Companhia vem trabalhando para excluir



essa ressalva do seu balan¢o hd algum tempo e o pagamento antecipado da divida conforme
proposto ndo apenas soluciona adequadamente essa questdo, mas também traz os outros

beneficios destacados nesta manifestagio.

24, A J&F ressalta, ainda, que a CA vem fazendo sérias criticas a existéncia da referida
ressalva — apesar de ter conhecimento dela desde antes de se tornar acionista da Eldorado. De
modo que impressiona a sua posigdo desfavoravel com relagio a essa solugdio proposta pela
administrag¢do da Companhia.

25. Por fim, é importante assinalar o importante efeito de diminui¢o no custo médio da
divida total da Eldorado, de aproximadamente 7,50% para 7,05%, decorrente da contratagdo das
Operagdes Financeiras e da amortizagio das dividas com as ECA e o FI-FGTS (cf. carta da

administragdo da Companhia de 9 de julho de 2019).

Conclusdo

26. Diante do exposto, a J&F entende que as Operagdes Financeiras contribuem para
melhorar sua liquidez e as caracteristicas do seu endividamento, razdo pela qual registra seu voto

favoravel a realizagdo das Operagdes Financeiras.

Sdo Paulo, 11 julho de 2019
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J&F lnves‘time‘n‘tos S.A.



ELDORADO BRASIL CELULOSE S.A.
CNPJ 07.401.436/0002-12
NIRE 35.300.444.728
Companhia Aberta — Categoria B

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 11 DE JULHO DE 2019, AS 10H00

DECLARACAO DE VOTO DO ACIONISTA CA INVESTMENT (BRAZIL) S.A.

CA INVESTMENT (BRAZIL) S.A., sociedade anénima com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo,
na Rua Elvira Ferraz, n°® 68, 14° andar, Vila Olimpia, CEP 04552-040, inscrita no CNPJ sob o n°
28.132.263/0001-73 ("CA"), na qualidade de acionista titular de 49,41% do capital social total da Eldorado
Brasil Celulose S.A., companhia aberta com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida
Marginal Direita do Tieté, n® 500, Vila Jaguara, CEP 05118-100, inscrita perante o CNPJ] sob o n°
07.401.436/0002-12, com seus atos constitutivos arquivados na Junta Comercial do Estado de S3@o Paulo
— JUCESP sob o NIRE 35.300.444.728, registrada perante a Comissdo de Valores Mobiliarios ("CYM") na
categoria “B” sob o cAdigo 22810 (“Eldorado” ou “Companhia”), vem, por meio desta, manifestar e
apresentar, em consonancia com o artigo 130 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei_das S.A.”), sua declaracdo de voto em relagdo a matéria constante da ordem do dia da
assembleia geral extraordinaria da Companhia realizada em 11 de julho de 2019, as 10h00 ("AGE"), a saber

“[dliscutir e deliberar sobre a celebracdo de contratos de financiamento e respectivas garantias pela
Companhia, conforme material encaminhado aos acionistas”.

1. Primeiramente, a CA entende ser salutar as iniciativas da administragdo da Companhia de
tentar buscar junto a bancos de primeira linha o refinanciamento das dividas da Companhia sob condigdes
mais favordveis do que aquelas atualmente apliciveis a elas. No entanto, ainda que a CA sempre esteja
interessada em aprovar e permitir operacdes benéficas a Eldorado e contratadas no melhor interesse da
Companhia, tais iniciativas devem ser feitas de forma organizada, respeitando a atual estrutura de
governanga da Eldorado.

2; Nesse sentido, CA entende que a aprovacio, de modo informado, pelos acionistas da
Companhia, das operagBes de adiantamento sobre contratos de cdmbio e pré-pagamento de exportagdo

apresentadas pela administragdo da Companhia e constantes da ordem do dia desta AGE (“Operag0es”)
requer o fornecimento de informacBes e documentos que sdo fundamentais para a correta compreensdo
do panorama do endividamento da Companhia, a saber: (i) fluxo de caixa da Companhia antes e
depois da contratacio das OperacBes, més-a-més até o final de 2020 e anualizado de 2021 a 2023, (i)
mapa detalhado do endividamento da Companhia, com detalhamento por contrapartes/contratos e (iii)
plano de aciio da Companhia para gestdo de financas e tesouraria (fability management), com projegdes
de covenants, cenarios de fluxo de caixa variando o preco de polpa (pulp price) e cambio, e alternativas
de financiamento a serem acessadas a fim de mitigar o risco de refinanciamento (sefinancing risk). A
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solicitaco desses documentos e informagoes foi reiterada oralmente durante a AGE, inclusive direcionada
ao Diretor Presidente da Companhia, sendo que tais solicitagbes permaneceram ndo atendidas.

3: Pela sua natureza e complexidade, a CA entende que as condicBes das Operacdes certamente
ja vinham sendo negociadas ha tempos com as respectivas contrapartes. Dessa forma, ndo ha justificativa
para o fornecimento parcial das informagdes e documentos solicitados pela CA, com menos de 48 horas de
antecedéncia desta AGE, uma vez que tais documentos e informagOes com certeza foram utilizados pela

administracgo da Companhia durante tais negociagoes.

4, Dessa forma, diante da ndo disponibilizagdo de informacdes e documentos absolutamente
fundamentais para a tomada de uma decisdo informada e responsavel sobre a contratagdo das Operag6es,
a CA ndo possui outra alternativa a ndo ser, neste momento, votar pela rejeicdo da contratagdo das
Operacbes. Ressalte-se que a CA permanece a inteira disposigao para, uma vez fornecidos os documentos
e informagdes solicitados, reunir-se novamente para deliberar sobre a contratagdo das Operagdes. Assim
que tais documentos e informagdes sejam todos fornecidos em tempo habil para permitir & CA sua analise
e formacdo de uma decisdo informada, a CA compromete-se a reunir-se novamente em assembleia, ainda
antes do dia 18 de julho (data iniciaimente prevista para a realiza¢do desta AGE) para deliberar sobre a
contratacdo das Operagoes.

5. De qualquer forma, a CA entende ainda que, em qualquer cendrio, a aprovagdo da contratagao
das Operacbes deve ser condicionada ao uso dos recursos obtidos somente para aqueles fins indicados
pela administracio da Companhia, qual seja, a amortizacdo de outros financiamentos cujas condiges ndo
consigam ser renegociadas em termos mais favoraveis ou que, por forga de covenants, tenham que ser
liquidados antecipadamente.

6. Por fim, a CA mais uma vez alerta para o fato de que a negociagdo de novas condi¢es de
endividamento sem que seja excepcionada a transferéncia de controle da Eldorado para a CA do rol de
hipéteses de vencimento antecipado nio é admissivel no cendrio atual, em que esta em curso procedimento
arbitral discutindo exatamente esse evento. A inclusio de hipdtese de vencimento antecipado por alteragao
de controle da Eldorado sem essa ressalva é temerdria e configura-se mecanismo (poision pill) ilegitimo
que atende somente aos interesses da também ilegitima acionista controladora da Companhia.

7. A CA requer, ainda, que esta manifestacdo de voto seja autenticada pela mesa, sendo
claramente identificada e mencionada na ata da AGE, arquivada na sede da Companhia, levada a registro
na Junta Comercial competente, e publicada nos sites da CVM e da Companhia, como parte integrante de
referida ata.

Sao Paulo, 11 de julho de 2019.
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