ELDORADO BRASIL CELULOSE S.A.
CNPJ/MF n° 07.401.436/0002-12
NIRE: 35.300.444.728
Companhia Aberta

Categoria B

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
REALIZADA EM 30 DE MARCO DE 2020

HORA, DATA E LOCAL: As 14:00 horas do dia 30 de marco de 2020, na sede social da Eldorado
Brasil Celulose S.A., localizada na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Marginal
Direita do Tieté n° 500, Bloco Il, Subsolo, Sala 18, Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Eldorado” ou

“Companhia”).

CONVOCACAO E PRESENCAS: Convocacéo realizada por meio do Diligent Boards, portal de
governanca da Companhia, bem como via e-mail enviado a todos os membros do Conselho de
Administracdo, as 00h25 horas do dia 19 de margo de 2020, nos termos do artigo 12, paragrafo 1°, do
Estatuto Social da Companhia. Presente a maioria dos membros do Conselho de Administra¢éo da
Companhia. Em fungéo das restricbes de deslocamento e de realizacdo de reunibes presenciais
causadas pela pandemia de Covid-19, participaram por videoconferéncia, conforme facultado pelo
artigo 12, paragrafo 5°, do Estatuto Social da Companhia os Srs. Sergio Longo, Jodo Adalberto Elek
Janior e Marcio Antbnio Teixeira Linares. Participaram, ainda, na sede da Companhia, os Srs.
Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Diretor Presidente, Fernando Storchi, Diretor Financeiro e Carmine De
Siervi Neto, Diretor Juridico e, por videoconferéncia, a Sra. Monica Aparecida da Fonseca Furlan,
responséavel pela controladoria da Companhia, a Sra. Fabiana Lia de Blasiis e o Sr. Marcelo Lins
Morato, ambos do departamento juridico da Companhia, bem como o Sr. Otavio Yazbek, advogado e
assessor juridico do Conselho de Administragdo da Companhia.

MESA: Verificado o quérum necessério a instalacdo da Reunido do Conselho de Administragdo, a
mesa foi composta pelo Presidente do Conselho de Administracdo, Sr. Sergio Longo, Presidente da
Mesa, e Luiz Henrique de Carvalho Vieira Gongalves, Secretario da Mesa.

ORDEM DO DIA: (i) apreciar o relatério da Administracéo, as contas da Diretoria e as demonstragdes
financeiras da Companhia relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019,
acompanhadas das notas explicativas e do relatério dos auditores independentes e deliberar sobre a
sua submissdo a Assembleia Geral; (ii) apreciar a proposta sobre a destinacéo do lucro liquido do
exercicio e deliberar sobre sua submissédo a Assembleia Geral da Companhia, nos termos do art. 29
do Estatuto Social da Companhia; (iii) apreciar a reapresentacdo das demonstracdes financeiras
relativas aos trimestres encerrados em 31 de marc¢o, 30 de junho e 30 de setembro, todos referentes
ao exercicio fiscal de 2019 para atendimento as orientagcdes da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVYM”) expressas no Oficio Circular/fCVM/SNC/SEP n°® 02, de 18 de dezembro de 2019 (“Oficio
Circular n® 02”) e deliberar sobre a sua submissdo a Assembleia Geral da Companhia; e (iv) examinar
proposta de aprovacdo da remuneracao global dos administradores da Companhia e deliberar sobre a
sua submisséo a Assembleia Geral da Companhia, nos termos do artigo 15, XXV, do Estatuto Social
da Companhia.




5.

APRESENTACOES, DISCUSSOES E DELIBERACOES: Tendo o Sr. Presidente declarado
regularmente instalada a reunido, os membros do Conselho de Administracdo presentes declararam
gue receberam previamente o material objeto da Ordem do Dia por meio do Diligent Boards.

Inicialmente, o Sr. Presidente definiu os procedimentos a serem observados nesta Reunido,
considerando que é realizada por videoconferéncia, em razédo da situacdo de excepcionalidade
imposta pelo COVID-19, inclusive solicitando que cada conselheiro confirmasse estar de acordo com
o formato de realizacdo da Reunio e declarasse estar desacompanhado de qualquer pessoa, tanto
fisica como remotamente, o que foi declarado por todos os Conselheiros.

O Conselheiro Jodo Elek esclareceu que, no seu entendimento, o item (iv) da Ordem do Dia deveria
ter sido previamente submetido ao Orgéo de Coordenacdo, motivo pelo qual solicitava a sua retirada
da Ordem do Dia. O Sr. Presidente esclareceu que € dever do Conselho de Administragdo da
Companhia, nos termos dla Lei das Sociedades por Ac¢des e pelo estatuto social da Companhia (artigo
15, XXV), examinar propostas de aprovacao da remuneracdo global dos administradores a serem
submetidas a Assembleia Geral, que devem ser divulgadas aos acionistas com 30 dias de
antecedéncia (nos termos do artigo 133 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada
("Lei das Sociedades por Acdes")). No caso das matérias em questao, a aprovacao seria efetivamente
tomada apenas pela assembleia geral da Companhia, que deveréa ser precedida de deliberagéo pelo
Orgéo de Coordenacgdo. No presente contexto, os conselheiros devem ter as suas competéncias e
responsabilidades preservadas. O Sr. Presidente solicitou as opinides dos Srs. Luiz Henrique de
Carvalho Vieira Gongalves, secretario desta reuniéo, e Otavio Yazbek, assessor juridico do Conselho,
gue reiteraram essa interpretagao.

Na sequéncia, a palavra foi concedida aos Srs. Aguinaldo Gomes Ramos Filho e Fernando Storchi,
gue passaram por todo o material disponibilizado aos Conselheiros e apresentaram 0s principiais
pontos relativos a cada item da Ordem do Dia. As apresentagdes, discussdes e deliberactes afetas a
cada item da Ordem do Dia seguem discriminadas abaixo.

Item (i) da Ordem do Dia. Apds prestados os esclarecimentos pelos Srs. Aguinaldo Gomes Ramos
Filho e Fernando Storchi, foi questionado se os Conselheiros tinham qualquer dlvida sobre as
demonstragbes financeiras, sendo que todos os Conselheiros se declararam satisfeitos com a
apresentacéo. Os Conselheiros foram informados que a BDO RCS Auditores Independentes SS.
(“BDQ”) estava a disposi¢édo para esclarecer quaisquer davidas ou questionamentos que quisessem
direcionar a auditoria externa da Companhia, entretanto, ndo havendo questionamentos, a participagado
da BDO foi dispensada pelos Conselheiros.

Ato seguinte foi debatido o relatério da Administrac@o, as contas da Diretoria e as demonstraces
financeiras da Companhia relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019,
acompanhadas das notas explicativas e do relatdrio dos auditores independentes, tendo a maioria dos
Conselheiros manifestado opinido favoravel a tais documentos. Posta a matéria em votacdo, 0s
Conselheiros aprovaram, por maioria dos Conselheiros presentes, submeter a Assembleia Geral o
material relativo a este item da Ordem do Dia.

Os Conselheiros acordaram que o tema devera ser objeto da deliberacdo dos acionistas em reunido
do Orgéo de Coordenacao antes da referida Assembleia Geral.

Item (ii) da Ordem do Dia. Os Srs. Aguinaldo Gomes Ramos Filho e Fernando Storchi apresentaram a
proposta de destinagdo dos lucros relativos ao exercicio social de 2019, tendo ressaltado aos
Conselheiros especialmente o cendrio de incertezas para o exercicio social de 2020 e a necessidade
de constituicdo de reservas a fim de preservar o caixa da companhia.




Ap0s sanadas todas as duvidas e questionamentos dos membros do Conselho de Administracéo, estes
declararam-se de acordo com a proposta e deliberaram, por maioria dos Conselheiros presentes, com
voto contrario pelo Sr. Jodo Adalberto Elek Junior e abstencéo dos Srs. Francisco de Assis e Silva e
Marcio Antonio Teixeira Linares, submeter a proposta de destinacéo dos lucros a Assembleia Geral.

Os Conselheiros acordaram que o tema devera ser objeto da deliberagcédo dos acionistas em reuniao
do Orgéo de Coordenacéo antes da referida Assembleia Geral.

Item (iii) da Ordem do Dia. O Sr. Fernando Storchi explicou aos presentes que as demonstracfes
financeiras relativas aos trimestres encerrados em 31 de marco, em 30 de junho e em 30 de setembro
de 2019 devem ser objeto de reapresentacdo em funcdo da recente emissao, pela CVM, do Oficio
Circular n°® 02, que trouxe novas orientacdes quanto a aspectos relevantes do CPC 06 (R2) - IFRS 16.
Sanadas as duvidas levantadas pelos Conselheiros da Companhia, que se declararam satisfeitos com
os esclarecimentos, estes deliberaram, por maioria, com voto contrario do Conselheiro Jodo Adalberto
Elek Junior, pela aprovagdo da reapresentacao das demonstracdes financeiras.

Item (iv) da Ordem do Dia. Esclarecidos os questionamentos enderecados ao Sr. Aguinaldo Gomes
Ramos Filho, os Conselheiros manifestaram-se favoravelmente a proposta de remuneragéo global dos
administradores e deliberaram, por maioria dos Conselheiros presentes, com voto contrario do
Conselheiro Jodo Adalberto Elek Janior, submeté-la a Assembleia Geral, nos termos do artigo 15, XXV,
do Estatuto Social da Companhia.

Os Conselheiros acordaram que o tema devera ser objeto da deliberac@o dos acionistas em reunido
do Orgéo de Coordenacao antes da referida Assembleia Geral.

MANIFESTACOES: Quando do encerramento da reunido, conforme o procedimento usualmente
adotado, foi aberto um periodo para que os Conselheiros que quisessem apresentar manifestacdes de
voto por escrito finalizassem as suas manifesta¢des. O Sr. Jodo Elek apresentou manifestacéo de voto,
gue foi recebida pela Mesa, autenticada e anexada a presente ata, que sera arquivada na sede da
Companhia. Ante a forma e o contetdo da manifestacao de voto apresentada, os demais Conselheiros
registraram sua inconformidade com diversos pontos do voto do Sr. Jodo Elek. Em seguida, o Conselho
de Administracéo deliberou, com a absten¢do do Sr. Jodo Elek, que o tema seja encaminhado ao
Departamento Juridico da Companhia para que sejam adotadas as providéncias criminais e civeis, se
cabiveis.

ATA EM FORMA DE SUMARIO: Foi aprovado, por unanimidade entre os membros do Conselho de
Administracdo presentes, que a Ata desta Reunido do Conselho de Administracdo fosse lavrada sob a
forma de sumério e que fosse publicada com omissdo de assinaturas, nos termos do artigo 130,
paragrafos 1 e 2, da Lei das Sociedades por A¢des.

ENCERRAMENTO E LAVRATURA DA ATA: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra
a quem dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou sobre os itens desta ata, foram
suspensos os trabalhos pelo tempo necessario a lavratura da presente ata, a qual, reaberta a sesséo,
foi lida, aprovada e assinada por todos os presentes.

Sao Paulo, 30 de marco de 2020.
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Sergio Longo

Presidente
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Sergio Longo
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Secretario
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MANIFESTACAO E DECLARACAO DE VOTO

Joao Adalberto Elek Junior, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo da Eldorado Brasil Celulose S.A., companhia aberta com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tieté,
n? 500, Vila Jaguara, CEP 05118-100, inscrita no CNP] sob 0 n® 07.401.436/0002-
12, com seus atos constitutivos arquivados na Junta Comercial do Estado de Sao
Paulo sob o NIRE 35.300.444.728 (“Eldorado” ou “Companhia”), vem, por meio

desta, apresentar declaracdo de voto em relacdo as matérias constantes da ordem

do dia da reunido do Conselho de Administracao da Companhia realizada em 30
de margo de 2020, as 14:00 horas (“RCA”").

1. Ordem do Dia

1.1 O conselho de administragdo da Eldorado foi convocado para deliberar,

nesta data, em reunido ordindria, sobre as seguintes matérias:

1) apreciar o relatério da administracao (“Relatério da Administracdo”),
as contas da diretoria e as demonstragoes financeiras da Companhia
relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019

(“Demonstracées Financeiras de 2019”), acompanhadas das notas

explicativas e do relatério dos auditores independentes e deliberar

sobre a sua submissdo a assembleia geral;

i) apreciar a proposta sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e
deliberar sobre sua submissdo a assembleia geral da Companhia, nos

termos do art. 29 do Estatuto Social da Companhia;

iii) apreciar a reapresentagdo das demonstragoes financeiras relativas aos
trimestres encerrados em 31 de marco, 30 de junho e 30 de setembro,
todos referentes ao exercicio fiscal de 2019 (“Demonstracdes
Trimestrais”), para atendimento ao Oficio Circular/CVM/SNC/SEP
02/2019, de 18 de dezembro de 2019, e deliberar sobre sua submissao

a assembleia geral da Companbhia; e isgp!

iv) examinar proposta de aprovacdo da remuneracdao global dos
administradores da Companhia e deliberar sobre sua submissdo a

assembleia Geral da Companhia, nos termos do art. 15, XXV, do estatuto



social da Companhia.

2. Demonstrag¢oes Financeiras

2.1  Entendo que as Demonstragdes Financeiras de 2019 nao exprimem de

forma fidedigna a situagdo econdmico-financeira da Companhia, tendo em vista

que:

i) reconhecem créditos de Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos - ICMS que ndo sao recuperaveis;

ii) reconhecem ativos fiscais diferidos sem estudo técnico adequado que

demonstre a viabilidade de sua realizacao;

ili)  apresentam incorre¢cdes nos valores correspondentes ao exercicio

social anterior;

iv) foram elaboradas sem observar procedimentos e controles internos

adequados; e

V) deixam de destacar, como evento subsequente, o impacto da

depreciacdo cambial recente sobre a situacdo financeira da Companhia.

2.2 Créditos de ICMS

2.2.1 Nas Demonstragdes Financeiras de 2019, a Eldorado reconhece em seu
ativo um saldo relevante de créditos acumulados de ICMS a recuperar (“Créditos
ICMS”), muito embora nao exista qualquer perspectiva real de aproveitamento de
tal saldo.

2.2.2 Como é sabido, a maior parte da receita da Companhia advém de
exportacoes, sobre as quais ndo incide ICMS. Por essa razao, Créditos de ICMS tém
se acumulado no balango patrimonial da Companhia desde o inicio de suas

operacoes:

i) ao final do exercicio de 2013, a Companhia tinha um saldo de Créditos
de ICMS de R$87.490.000,00 (oitenta e sete milhdes, quatrocentos e

noventa mil reais);



ii) dois anos depois, ao final do exercicio de 2015, o saldo ja havia
aumentado para R$590.699.000,00 (quinhentos e noventa milhdes,

seiscentos e noventa e nove mil reais);

iii) dois anos depois, ao final do exercicio de 2017, esse saldo chegou a
R$1.008.485.000,00 (um bilhio, oito milhdes, quatrocentos e oitenta e

cinco mil reais); e

iv) nas Demonstragdes Financeiras de 2019, atingiu R$1.120.309.000,00

(um bilhao, cento e vinte milhdes, trezentos e nove mil reais).

2.2.3 Reconheco que o saldo de Créditos de ICMS apresentou redugdo de
R$7.337.000 (sete milhdes, trezentos e trinta e sete mil reais) no exercicio de
2019. Contudo, essa reducao é pouco relevante dado o volume de Créditos de ICMS
acumulados, que é de R$1.120.309.000,00 (um bilhdo, cento e vinte milhdes,

trezentos e nove mil reais).

2.2.4 Se o ritmo do exercicio social de 2019 for mantido, fica claro que a
Companhia nao teria meios para compensar os Créditos de ICMS registrados em
seu ativo. Note-se, alids, que esse foi o Unico exercicio em que o saldo sofreu

diminuicdo desde que a Eldorado se tornou operacional.

2.2.5 Desde 2013, a administracao da Companhia vem argumentando que esse
saldo seria reduzido mediante incremento de suas vendas no mercado interno.
Porém, isso ndo ocorreu em ritmo suficiente para reduzir o saldo, como os

numeros acima demonstram.

2.2.6 A administracao da Companhia alega também que utilizara os Créditos de
ICMS para pagar fornecedores na construcao de uma nova planta de celulose

(“Projeto Vanguarda 2”). Porém, a utilizagao dos Créditos de ICMS para esse fim é

pouco factivel, pois:

i) ndo se espera que o Projeto Vanguarda 2 seja implementado no curto
prazo, sobretudo no atual cenario de crise econémica provocado pela
pandemia de Covid-19 e suas ramifica¢des, que levaram a diretoria a
propor a retenc¢do do dividendo obrigatério referente a este exercicio;

adicionalmente, mesmo antes desta crise, o Projeto Vanguarda 2 nao foi



submetido a apreciacdo dos acionistas, na forma do Acordo de
Acionistas em vigor, e, subsequentemente, a aprova¢do do Conselho.

Com isso, ficam indefinidos , os proximos passos para sua execuc¢ao; e

ii) o aproveitamento dos créditos depende de uma decisdo discricionaria
do Governo do Estado do Mato Grosso do Sul, que tende a ser negada,
pois implica significativa rentincia de receitas por um ente da federacdo

que se encontra em dificil situagdo fiscal.

2.2.7 Portanto, nenhuma das alternativas anteriormente indicadas pela
administracdo da Companhia mostrou-se viavel para reduzir o saldo de Créditos
de ICMS em seu balango. Talvez por isso a administragdo tenha apontado novas
medidas para recuperar os Créditos de ICMS nas notas explicativas as
Demonstragdes Financeiras de 2019.

2.2.8 A esse respeito, a administragdo destaca, na nota 9 das Demonstragdes
Financeiras de 2019, que realizou “diligéncias para solicitacao junto ao governo
do Mato Grosso do Sul para utilizacdo dos créditos de ICMS no pagamento de (a)
fornecedores que estdo sendo contratados no ambito do Projeto Usina
Termoelétrica - UTE Ong¢a Pintada; e (b) aquisicdo de novos equipamentos e

maquinas.”

2.2.9 Ocorre que as contratacdes a serem realizadas no ambito do Projeto Usina
Termoelétrica - UTE Onga Pintada sdo pouco significativas quando confrontadas
com o atual saldo de Créditos de ICMS. Além disso, assim como ocorre com o
Projeto Vanguarda 2, a utilizagdo dos Créditos de ICMS para pagar fornecedores
depende de autorizacdo do Governo do Estado do Mato Grosso do Sul, que pode

ser negada.

2.2.10 Assim sendo, concluo que a Companhia nao sera capaz de obter real
beneficio economico do saldo de Créditos de ICMS reconhecido em seu ativo, razao
pela qual deveria constituir uma provisao em valor equivalente a esse saldo, como

ja foi feito por outras companhias do setor.

2.2.11 Como os Creéditos de ICMS representam 32,47% (trinta e dois inteiros e
quarenta e sete centésimos por cento) do patrimonio liquido da Eldorado, sua
contabilizacdo indevida distorce significativamente as Demonstracoes

Financeiras de 2019, impedindo sua aprovagao no estado em que se encontram.



2.3 Ativo Fiscal Diferido

2.3.1 O balango patrimonial que integra as Demonstra¢des Financeiras de 2019
registra um saldo de imposto de renda e contribui¢do social diferidos significativo.
Porém, o reconhecimento desse ativo fiscal ndo esta fundamentado em estudo de

viabilidade adequado.

2.3.2 Conforme discutido em reunido deste conselho realizada hoje as 9h da
manh3, o estudo técnico de geracdo de lucros tributaveis apresentado pela
diretoria é suportado por premissas irreais, como a execu¢do do Projeto
Vanguarda 2, com entrada em operagdo da nova planta em 2024, o que é
improvavel. Em vista disso, parece injustificada a manutencao desse ativo fiscal

diferido nas Demonstragdes Financeiras de 2019.

2.4 Exercicios Anteriores

2.4.1 Como ndo poderia deixar de ser, os saldos de abertura das Demonstragoes
Financeiras de 2019 estdo baseados nas demonstragdes financeiras referentes ao

exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018 (“Demonstracdes de

2018"). Além disso, em conformidade com o disposto no art. 176, §1°, da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, as Demonstracdes Financeiras de 2019
indicam e sao constituidas pelos valores correspondentes nas Demonstragoes
Financeiras de 2018.

2.4.2 As Demonstracoes Financeiras de 2018, contudo, apresentam diversas
incorrecdes, devidamente apontadas em declaracdes de voto proferidas pelo
membro do conselho fiscal Luis Felipe Schiriak em reunido realizada em 18 de
abril de 2019, pelo entdo membro do conselho de administra¢do José Luiz Salles
Freire em reunido do realizada em 25 de mar¢o de 2019, e pela acionista CA

Investment (Brazil) S.A. em seu voto na assembleia geral ordinaria de 2019.

2.4.3 Essesincorrecoes nas demonstracdes financeiras de 2018 diziam respeito,
entre outros assuntos, a: (a) reconhecimento de Créditos de ICMS que ndo sao
recuperaveis, sem qualquer provisionamento; e (b) impacto do vencimento
antecipado de dividas da Companhia tendo em vista o descumprimento de

obrigacoes acessorias.



244 Como essas incorrecdes ndo foram corrigidas nas Demonstracoes
Financeiras de 2018, tanto os saldos de abertura quanto os valores comparativos
apresentados nas Demonstracdes Financeiras de 2019 estdo incorretos, o que

impede a aprovagdo dessas ultimas na forma em que se encontram.

2.5 Procedimentos e Controles Internos

2.5.1 Nos termos das normas que regem a auditoria independente, em especial,
a NBC TA Estrutura Conceitual e NBC TA 240, caberia a BDO realizar
procedimentos minimos para prover seguranca razoavel de que as demonstragoes
contabeis, como um todo, ndo contém distorg¢des relevantes, causadas por fraude

ou erro.

2.5.2 Dadao histérico recente da Companhia, a BDO deveria estar especialmente
atenta para o risco de fraude, avaliando se os controles e procedimentos da
Companhia foram aprimorados para que se tornassem suficientes e adequados
para capturar a pratica de eventuais atos ilegais ou violadores dos deveres
fiduciarios da administracdo. Ressalte-se que a pratica de diversos ilicitos
relacionados a administracdo publica (objeto de acordo de leniéncia da

Companhia) foi objeto de énfase pela BDO.

2.5.3 Acresce que a diretoria pagou-se remunera¢do global que ndo foi
submetida a aprovacdo dos acionistas, conforme detalhado abaixo. Este fato
sugere um ambiente de falta de integridade e seguranga nos controles - os quais
deveriam assegurar que os recursos da Companhia sejam utilizados conforme as
determinac¢des dos Orgaos societarios competentes. Estes sdo fatores que devem

guiar o planejamento do trabalho de auditoria.

2.5.4 Os testes de observancia do auditor independente deveriam ter verificado
e capturado a falta de autorizacdo para pagamentos realizados em 2018 e 2019.
Se tais ilegalidades tivessem sido capturadas, a identificacdo de pagamentos feitos
sem autorizacdo devida deveria ter sido comunicada tempestivamente ao
Conselho de Administracao (NBC TA 240, item 41 e 42, e NBC TA 260, itens 11, 12
e 16).

2.5.5 Por estas razoes, a auditoria independente falhou na sua avaliacdo dos
controles e procedimentos e na comunicacdo destes assuntos aos Orgaos de

governanga relevantes, em especial o Conselho de Administracdo. Também essa



falha vicia as Demonstracdes Financeiras de 2019, tornando questionavel a
credibilidade do parecer de auditoria ora submetido a apreciacdo do conselho de
administracdo e das proprias Demonstra¢des Financeiras de 2019. Nesse
contexto, é fundamental que a Companhia agilize o processo de contratacdo do
auditor independente responsavel por auditar as demonstragdes financeiras do

exercicio de 2020.

2.5.6 Finalmente, é importante registrar que os comités de assessoramento ao
Conselho da Companhia ndo tém, em minha avaliacdo, desempenhado suas
fungdes - ao contrario do que afirma o Relatério da Administracdo. Para que
cumprissem suas func¢des adequadamente, esses comités deveriam dar
visibilidade de sua atuacdo ao Conselho de Administra¢do, emitindo opinides e
interagindo minimamente. Nada disso tem ocorrido, de modo que quaisquer
informagdes quanto ao suposto funcionamento desses O6rgdos me parecem

incorretas.

2.6 Evento Subsequente

2.6.1 Segundo o Oficio Circular CVM/SNC/SEP 02/2010, os efeitos do
Coronavirus devem, na medida do possivel, ser refletidos nas demonstragdes
financeiras e registrados como eventos subsequentes, em consonancia com o
disposto na Deliberacdo CVM 593 de 15/09/2009 que aprova o CPC 24- Evento
Subsequente.

2.6.2. Nesse contexto, de 31 de dezembro de 2019, data-base das Demonstragdes
Financeiras de 2019, até 18 de margo de 2020, data em que a reunido do conselho
foi convocada, a taxa de cambio do d6lar norte-americano sofreu uma depreciagdo
de mais de 25% (vinte e cinco por cento), passando de R$4,03 (quatro reais e trés

centavos) para R$5,11 (cinco reais e quatro centavos).

2.6.3 Segundo a nota 30 das Demonstra¢des Financeiras de 2019, uma
depreciagdo cambial de semelhante magnitude provocaria uma perda MATERIAL
de R$1.279.369.000 (um bilhdo, duzentos e setenta e nove milhdes, trezentos e

sessenta e nove mil reais) para a Companhia.

2.6.4 Embora essa perda represente cerca de 37% (trinta e sete por cento) do
patriménio liquido consolidado da Companhia, ela nao foi informada como evento

subsequente pela administracdo nas notas explicativas as Demonstragoes



Financeiras de 2019.

3. Contas da Administracao

3.1 Conforme temos mencionado ao longo de todo o exercicio de 2019, a
Companhia vem sendo administrada de forma contraria ao interesse social, o que

torna impossivel aprovar as contas da administragao.

3.2 Saoexemplos disso: (a) o fato de que a remuneracao global para o exercicio
de 2019 foi paga, mas ndo submetida a assembleia geral de acionistas; (b) a
apresentacdo de um orcamento para 2019 apenas no més de novembro; (c) a ndao
elaboracdo de uma politica de hedge e de riscos de mercado; (d) a auséncia de
adequado monitoramento diretamente pela Companhia sobre relevantes
questdes de compliance, tais como interacdo com as autoridades sobre assuntos
relativos ao Acordo de Leniéncia; (e) o ndo funcionamento dos comités previstos
no Estatuto Social da Companhia e a negligéncia da administracdo em relacdo ao
tema; ; e (f) a falta de transparéncia da administracao, em relacao a este Conselho,
com os temas relativos ao acordo de leniéncia celebrado pela Companhia.

4, Destinac¢ao do Lucro Liquido

4.1 O atual cenario macroecon6mico é de enorme incerteza, tendo em vista a
pandemia de Covid-19 e seus efeitos sobre a economia mundial e sobre os
negocios da Eldorado. Diante disso, concordo que é prudente reter a maior
parcela possivel do lucro liquido do exercicio, de forma a preservar a saude

financeira da Companhia.

4.2 Entretanto, tendo em vista as incorre¢des acima apontadas nas
Demonstragdes Financeiras de 2019, ndo reuno condi¢des de avaliar qual é o real
resultado da Companhia no exercicio social, o que nos obriga a votar

contrariamente a proposta de destina¢do do lucro liquido do exercicio que nos foi

apresentada.
5. Demonstrag¢oes Trimestrais
5. As Demonstracdoes Trimestrais apresentam as mesmas incorregoes

apontadas neste voto em relacdo as Demonstragdes Financeiras de 2019,

sobretudo no que diz respeito a contabilizacao inadequada dos Créditos de ICMS.



Por esse motivo, sou contrdrios a sua reapresentacdo na forma em que se

encontram.
6. Remuneracao Global

6.1 Registro, em primeiro lugar, que a proposta de remuneragao deve ser
previamente examinada pelo Orgio de Coordenacdo em funcionamento no &mbito
da Companbhia, razao pela qual deveria ter sido retirada da pauta desta Reuniao,
conforme propus ao inicio dos trabalhos. A proposta foi rejeitada pelo Presidente
do Conselho de Administracdo e suportada pelo Diretor Juridico da Companhia,
que argumentou ser suficiente a realizagdo da reunido do Orgio de Coordenagio
que ocorrera previamente a assembleia geral de acionistas. A decisdo tomada por
este Conselho ndo produzird quaisquer efeitos até que aquele Orgdo delibere
sobre o tema de forma definitiva. Nao obstante, para que nao se alegue qualquer

violacdo de meu dever, apresento meu voto sobre a matéria.
6.2 A proposta de remuneracao suscita sérias preocupagoes.

6.3 Em 2018, a inobservancia deliberada do teto fixado pelos acionistas foi
verificada durante a assembleia geral ordinaria. Com relacdo a 2019, a proposta
da administracdo nao foi submetida a assembleia, embora os valores tenham sido
integralmente pagos - inclusive, como se percebe, a titulo de remuneracdo

variavel, sem a clara indicacao dos critérios utilizados para tanto.

6.4  Nao aprovo os novos limites de remuneragdo e sé me sentiria confortavel
em discutir esse tema mediante a existéncia de um plano para assegurar o efetivo
cumprimento de tais limites no préximo exercicio, bem como a andlise desses

limites pelos acionistas antes de quaisquer pagamentos.

6.5  Ademais, a proposta de remuneracdo apresentada ndo veio acompanhada
das informacdes necessarias para que pudesse ser apreciada, tais como: (a) dados
detalhados a respeito da remunera¢do paga nos ultimos 3 (trés) exercicios; (b)
comparag¢do da remuneracdo projetada com a remuneragao paga por companhias
comparaveis, como se exige pelas politicas de remuneracdo em vigor; e (c)
indicacao de metas a serem examinadas pelo Conselho de Administracao, em linha

com a Politica PRV (Programa de Remuneracao Variavel) da Companhia.

6.6  Para que pudesse tomar uma decisdo informada a respeito do assunto, a



diretoria da Companhia deveria ter contratado uma consultoria independente,
escolhida de comum acordo com os conselheiros eleitos pela acionista CA
Investment (Brazil) S.A, e encomendado a ela um estudo a respeito da
remuneracdo dos diretores e também dos demais 6rgaos da administracao. Tal
medida se impOe para superar a suspei¢cdo inerente a qualquer proposta

formulada por uma administracdo que estd em litigio aberto com seu acionista.

6.7 Também parece inadequado que a proposta de remuneracao englobe a
contratacdo, em tese, de mais um diretor, sem que essa contratacao tenha sido
devidamente deliberada e aprovada pelo conselho de administracdao. Note-se que
a proposta de remuneracao nao especifica sequer a funcao a ser desempenhada

por esse diretor.

6.8  Adicionalmente, julgo contrario ao interesse social uma elevagcdao da
remunerac¢do dos administradores em 26,7% diante de uma provavel recessdo na
economia mundial, provocada pela epidemia de Covid-19. Nesse momento de
crise, devemos priorizar a saude financeira da Companhia, evitando aumentos de
gastos.

7 Votos

7.1 Pelas razdes acima expostas:

1) voto contrariamente a aprovacao das Demonstragdes Financeiras de

2019 e sua submissdo a assembleia geral na forma em que se

encontram;
i1) voto contrariamente a aprovagdo das contas dos administradores;
T
'SEP!
1i1) voto contrariamente a proposta da diretoria sobre a destinacdo do

lucro liquido do exercicio e sua submissdo a assembleia geral;

1v) voto contrariamente a reapresentacdo das Demonstracdes Trimestrais

e sua submissdo a assembleia geral na forma em que se encontram;

V) voto contrariamente a proposta de aprova¢do da remuneragdo global

\

dos administradores da Companhia e sua submissdao a assembleia

geral.



Sendo o que me cabia por ora, apresentamos a presente manifestacdo em 2 vias,
uma das quais devera ser autenticada pela mesa e devolvida, sendo que e a outra
permanecera com a mesa para ser anexada a ata da reunido a ser enviada a
Comissdo de Valores Mobiliarios, nos termos do artigo 31, inciso V, da Instrucao
CVM n? 480/09.

Sao Paulo, 30 de marco de 2020

Jodo Adalberto Elek Junior



