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aPsIS

LAUDO DE AVALIACAO:

AP-00587/20-01 DATA-BASE: 31 de marco de 2020

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA S.A., doravante denominada SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA ou
STMA.

Sociedade anonima fechada, com sede a Avenida Afranio de Melo Franco, n° 290, Sala 101-A, Leblon, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o0 n° 33.053.976/0001-81.

ACOES ORDINARIAS DE EMISSAO, doravante denominadas ACOES ORDINARIAS ou ACOES, da MONTEIRO ARANHA S.A.,
doravante denominada MONTEIRO ARANHA ou COMPANHIA.

Sociedade anonima aberta, com sede a Avenida Afranio de Melo Franco, n°® 290, Sala 101 (Parte), Leblon, Cidade e
Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n® 33.102.476/0001-92.

Elaboracdo de Laudo de Avaliacdo, com data de avaliacdo em 31 de marco de 2020 no contexto de oferta publica de
aquisicio de ACOES da MONTEIRO ARANHA por aumento de participacao (“Oferta”) em cumprimento ao disposto na Lei
n° 6.404/76 (Lei das S.A.), conforme alterada, e na Instrucao CVM n°® 361/02.
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1. SUMARIO EXECUTIVO

CONTEXTO

A MONTEIRO ARANHA iniciou suas atividades como firma de engenharia e
construcao e, paulatinamente, tornou-se uma sociedade de participacoes
(holding) com soécios nacionais e estrangeiros. Em 1947, a COMPANHIA adquiriu

sua configuracao atual.

A MONTEIRO ARANHA obteve seu registro como emissora de valores mobiliarios
na CVM em 07 de maio de 1980. Anos depois, em 31 de maio de 1989 a
COMPANHIA abriu capital. Em 27 de dezembro de 1991, passou por
reestruturacao societaria, através de cisdo parcial do patrimonio liquido, o
que permitiu concentrar as participacdes acionarias mais atrativas para o
publico investidor e as de relevancia em setores estratégicos da economia
nacional. Atualmente, a MONTEIRO ARANHA possui as acoes de sua emissao
negociadas na B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcao) sob o ticker “MOAR3”.

Em 02 de julho de 2020, a COMPANHIA divulgou Fato Relevante para, entre
outras noticias, informar acerca da permuta realizada entre acionistas
integrantes do grupo de controle da COMPANHIA e a acionista Bradesco Seguros
S.A. A permuta consiste na troca de unidades imobiliarias, de propriedade dos
acionistas integrantes do grupo de controle da COMPANHIA, pela totalidade
das 1.562.722 (um milhao, quinhentas e sessenta e dois mil, setecentas e vinte
e duas) ACOES ordinarias de emissdao da COMPANHIA e de titularidade direta e
indireta da Bradesco Seguros S.A., que representam aproximadamente 12,76%

do capital social da companhia.

Como consequéncia da consumacao da permuta e em cumprimento ao disposto
no § 6° do art. 4° da Lei das S.A. e do art. 26 da ICVM 361/02, os integrantes
do grupo de controle devem realizar a oferta pubica de aquisicao de agdes por

aumento de participacao “OPA por Aumento de Participacao”.
ESCOPO E OBJETIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
contratada pela SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA para elaborar este
Laudo no contexto de oferta publica de aquisicio de ACOES da MONTEIRO
ARANHA, por aumento de participacao, em cumprimento ao disposto na Lei

das S.A. e na Instrucao CVM n° 361/02, conforme alteracdes.

Segundo as disposicdes constantes no artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A. e no Anexo
Il da Instrucdo n° 361/02, a APSIS conduziu a avaliacdo das ACOES em

consonancia com os seguintes critérios:

* Preco médio ponderado de cotacao das acoes.
= Valor do patriménio liquido contabil.

= Valor do patriménio liquido a mercado.

Destaca-se que a abordagem da renda nao foi considerada, conforme

explicitado no quadro a seguir.



METODOLOGIA

DESCRICAO

I Patrimonio liquido

[
j @ mercado

A metodologia visa avaliar a empresa pelo ajuste do valor contabil dos
seus ativos e passivos em 31 de marco de 2020 (saldo liquido) aos seus

respectivos valores de mercado.

Considerando as premissas demonstradas nas secoes 4, 5 e 8 :
do Laudo, os avaliadores concluem que esta metodologia € a :
que melhor captura o valor justo das ACOES da MONTEIRO |
ARANHA, considerando um desconto por iliquidez e de holding :

sobre o valor encontrado. 1

Preco médio
ponderado das

acoes

= 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data-base do Laudo.

= 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de publicacdo do
Fato Relevante.

= Entre a data-base do Laudo e a publicacao do Fato Relevante.

= Entre a data de publicacao do fato relevante e o Gltimo dia Gtil antes

da emissao do Laudo.

Os avaliadores consideram que essa metodologia nao é
recomendada para a MONTEIRO ARANHA, uma vez que as suas
acdes possuem pouca liquidez no mercado de capitais (vide

quantidade de transacdes no Anexo 2).

Patrimonio liquido

Consiste no valor do Patriménio Liquido em 31 de marco de 2020 dividido

Os avaliadores concluem que essa metodologia ndo é a mais

contabil elo niUmero total de acées da MONTEIRO ARANHA. adequada para definicao do valor das acoes da MONTEIRO
p G q p C G
ARANHA, visto que esse método estatico nao considera a
existéncia de mais-valia em diversos ativos da COMPANHIA.
[ | )
L _ _ _ 3 Metodologia adotada
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METODOLOGIA

DESCRICAO

PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

Abordagem da

renda

Fluxo de caixa descontado: Consiste na soma do valor presente dos
fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa que remunere
adequadamente os investidores.

Multiplos de mercado: Considera a média de um determinado
multiplo de companhias comparaveis (atuantes no mesmo setor) ou

transacoes de operacdes similares (quando disponiveis).

Os avaliadores consideram que essa metodologia nao deve ser
aplicada a MONTEIRO ARANHA, uma vez que a COMPANHIA
possui a natureza de investir em fundos de investimento,
imodveis e em outras companhias, diretamente ou através de
fundos exclusivos, dos quais, a grande maioria ela nao possui
controle. Assim sendo, ndao é possivel obter todas as
informacoes necessarias para aplicar a metodologia em

questao.

Além disso, nao € possivel encontrar empresas com
caracteristicas semelhantes listadas em bolsa para utilizacao

da metodologia de multiplos de mercado.
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RESULTADOS ENCONTRADOS

VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, na data-base de 31
de marco de 2020, a metodologia utilizada para mensurar o preco justo das
acoes de MONTEIRO ARANHA é o patrimonio liquido a mercado ajustado pelo

desconto por iliquidez e holding?, conforme o quadro a seguir.

VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO POR AGAO

PL APOS AJUSTES A MERCADO RS 1.985.561.107,67

DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING - 38,30% (RS 760.376.465,65)

PL A MERCADO RS 1.225.184.642,02
QTDE. DE ACOES 12.251.221
VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO POR ACAO RS 100,01

METODOLOGIA PERIODO R$/ACAO
Valor do patrimonio liquido a mercado
por acao apos ajuste de liquidez e RS 100,01
holding
VWAP?' nos 12 meses imediatamente 01/04/2019 a RS 166,86
anteriores a data-base do Relatorio 31/03/2020 ’
1 . .
nteriores s data de publicacag do | 03/07/2019a | e oo
P ’ 02/07/2020 ’
Fato Relevante
. ) -
e ata e puicagao do Fato | 3103720208 | g o
P ' 02/07/2020 ’
Relevante
. L
VWAP' entre a data dle publlc'ac;éo' do 02/07/2020 a
fato relevante e o ultimo dia util RS 181,74
. 31/07/2020
antes da emissao do Laudo
Valor do patrimonio liquido contabil RS 75,34

por acao

1 Volume Weighted Average Price. Em portugués, Preco Médio Ponderado por Volume

2 Conforme demonstrado no Capitulo 9 deste Laudo

De acordo com os resultados apresentados na secao 9 do Laudo, os avaliadores
entendem que o desconto por iliquidez e holding mais adequado para ser
aplicado as acdes da MONTEIRO ARANHA é o da metodologia desenvolvida por
Damodaran3, no valor de 38,30%. Esse resultado é também o mais préximo dos

descontos observaveis diretamente* destacados no presente estudo.

3 DAMODARAN, Aswad. Comatose Markets: What if liquidity is not the norm? Nova lorque, Stern
School of Business, 2010, 52.
4 Conforme demonstrado no Capitulo 9 deste Laudo
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2. INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70,
CREA/RJ 19.8.220062-0 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em
avaliacéo de bens, foi contratada pela SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA
para elaborar este Laudo no contexto de oferta piblica de aquisicio de ACOES
da MONTEIRO ARANHA, por aumento de participacao, em cumprimento ao

disposto na Lei das S.A. e na Instrucao CVM n° 361/02, conforme alteracgoes.

Na elaboracao deste Laudo, foram utilizados dados e informacdes fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com
representantes da STMA e da administracao de MONTEIRO ARANHA, bem como
informacdes disponiveis publicamente. As estimativas utilizadas nesse

processo estao baseadas em:

= Demonstracdes financeiras da MONTEIRO ARANHA, na data-base da
avaliacao.

= Balancete® da MONTEIRO ARANHA, bem como de suas companhias
investidas, na data-base.

= Cotacdo historica das aces da MONTEIRO ARANHA, bem como de suas
companhias investidas listadas em bolsa, extraidas da plataforma Refinity
Eikon.

= Informacgdes dos imoveis, terrenos e propriedade para investimentos
detidos pela MONTEIRO ARANHA e suas companhias investidas.

= Avaliacdo dos imdveis, terrenos e propriedades para investimentos
detidos pela MONTEIRO ARANHA e suas companhias investidas, realizada
pela propria APSIS.

= Informacdes publicas da MONTEIRO ARANHA, bem como de suas
investidas.

= Documentacao gerencial dos principais saldos contabeis da MONTEIRO
ARANHA.

= Nota de corretagem das transacles realizadas pela STMA em 2017

referentes as compras de acdes de emissdo da MONTEIRO ARANHA.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

a seguir:

= BRUNO GRAVINA BOTTINO
Projetos
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Vice-Presidente
Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)

= PAULO VITOR BLANCO DE OLIVEIRA
Projetos
Engenheiro Civil (CREA/RJ 2015128037)

= RODRIGO NIGRI ADELSON
Projetos
Economista (CORECON/RJ 26873)

5 Foi utilizado como base de informacao o Balanco Analitico fornecido pela administragdo da COMPANHIA. Nele, o Patriménio Liquido Contabil € o mesmo que o divulgado no ITR. Entretanto, de acordo
com a administracdo, existe uma diferenca decorrente das reclassificacoes entre ativos e passivos do Bergen Fundo de Investimento em Acdes - BDR Nivel | - Investimento no Exterior. No Balancete,
apenas o Patriménio Liquido do fundo esta presente. Mas, na consolidacao no ITR ha também os passivos do fundo Bergen, como as operacdes a termo e posicoes vendidas.



EXPERIENCIA EM AVALIAGCAO DE COMPANHIAS ABERTAS

CIA de Ferro Ligas da Bahia - Ferbasa: Laudo de avaliacdo para
atendimento ao CPC 01, emitido em junho de 2018.

AES Tieté S.A.: Laudo de avaliacdo para determinacdo do valor das
empresas do projeto Guaimbé, adquiridas pela AES Tieté, conforme
disposto pelo artigo 256 da Lei das S.A., emitido em outubro de 2018.
Klabin S.A.: Laudo de avaliacao para atendimento aos artigos 226 e 227
da Lei das S.A., emitido em janeiro de 2019.
Companhia de Locacdo das Américas: Laudo de avaliacdo para
atendimento da Lei n° 12.973/14, emitido em fevereiro de 2019.

Banco do Brasil S.A.: Laudo de avaliacdo para atendimento da Lei
n° 12.973/14, emitido em outubro de 2019.

Mills Estruturas e Servicos de Engenharia S.A: Laudo de avaliacao para
atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em novembro
de 2019.

DASA S.A.: Laudo de avaliacao para atendimento aos artigos 226 e 227 da
Lei das S.A., emitido em junho de 2020.

Este Laudo foi submetido ao processo interno de aprovacao da APSIS, que

consiste em:

1.

U A W N

Recebimento e analise dos dados piblicos e fornecidos sobre a MONTEIRO
ARANHA e suas investidas.

Modelagem dos dados e verificacao das inconsisténcias.

Diligéncia dos saldos patrimoniais mais relevantes.

Elaboracao dos Relatorios de avaliacao pela equipe técnica.

Aprovacéo dos Relatorios e calculos correlatos pela diretoria.



A seguir, apresentamos a qualificacdo resumida da equipe técnica diretamente

responsavel pela elaboracao deste Laudo.
BRUNO GRAVINA BOTTINO

Graduado em Engenharia de Producao pela Universidade Federal Fluminense
(UFF), possui curso de extensao em financas pela FGV e MBA em gestao de

negocios pelo IBMEC.

Possui expériencia em coordenacdo de projetos de avaliacdo
econdmica/financeira de diversos setores e em projetos de eficiéncia
organizacional, por meio de revisao e desenho de processos e estruturas
organizacionais, criacao e automatizacao de relatérios, dimensionamento de
equipes, definicao de metas e modelos de avaliacao de desempenho, analises

de orcamentos e estruturacao de planos de negocio.
LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Graduado em 1989 em Engenharia Mecanica pela UFF, cursou mestrado em
Administracdo de Empresas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(COPPEAD-UFRJ), em 1991. Auditor-lider ambiental certificado pelo Inmetro
(1SO14001). Cursou BV 201 e BV 202, do programa de Business Valuation da
American Society of Appraisers (ASA), e BV 301 (Avaliacao de Ativos
Intangiveis) pelo IIBV, joint venture da ASA com o CICBV.

E vice-presidente técnico da APSIS, atuando ha mais de 14 anos em avaliacao
de empresas (incluindo avaliacao de ativos tangiveis e intangiveis), e professor
do IBEF nos cursos de Avaliacdo de Empresas & Negodcios e de Impacto

Ambiental. Coordena os projetos de Avaliacao de Empresas e Gestao

o~
e
Ambiental. E responsavel técnico, no Brasil, da International Association of
Consultants, Valuators and Analysts (IACVA), por meio da qual é

internacionalmente certificado como avaliador com credencial, International
Certified Valuation Analyst (ICVS).

PAULO VITOR BLANCO DE OLIVEIRA

Graduado em Engenharia Civil pelo Centro Federal de Educacdo Tecnoldgica
Celso Suckow da Fonseca (CEFET/RJ) e pds-graduado no curso de Avaliacoes e
Pericias de Engenharia e Gestdao de Contratos pelo Instituto Brasileiro de
Engenharia de Custo (IBEC), além do curso de extensao em avaliacbes pelo
Instituto Brasileiro de Pericias de Engenharia (IBAPE/SP). Possui experiéncia
em avaliacao de bens e gestao de ativo imobilizado, gestao de projetos e

analises de viabilidade de empreendimentos imobiliarios.
RODRIGO NIGRI ADELSON

Profissional com vasta experiéncia em processos de avaliacao
economica/financeira de diversas entidades publicas e privadas. Assessorou
executivos lideres nos mais variados ramos de industria, inclusive em processos
de recuperacado judicial. Responsavel pela gestdao da equipe de Business
Valuation no desenvolvimento de projetos com grande reconhecimento por

parte dos clientes atendidos.

E graduado em Ciéncias Econdmicas pela Fundacao Getulio Vargas (FGV-RJ) e
possui certificado International Certified Valuation Specialist (ICVS) pelo
IACVA e curso de extensao Enterpreneurship and Innovation Development

Program (EID) pela Tel Aviv University.



e
DECLARACOES DO AVALIADOR
A APSIS, juntamente com seus controladores, declara, para fins de = Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
atendimento as Instrugcdes CYM n°® 361/02, n° 436/06 e n° 487/10, que: que as fontes delas estao contidas e citadas no referido Relatorio.

- . . ~ = Para elaboracdo deste Relatdrio, a APSIS utilizou informacdes e dados
= O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao

S . . . . histéricos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que

tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacdo ou © pela administracao da empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo
) 5

. . ~ . assim, a APSIS ndo foi responsavel por conduzir uma verificacao
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de

. ~ . independente das informacdes recebidas e as aceitou e as utilizou no
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste

trabalho ambito de sua analise, salvo se quando entendeu que as mesmas ndo eram

= Nao ha quaisquer valores mobiliarios de emissao da MONTEIRO ARANHA e consistentes. Desta forma, a APSIS nao tem qualquer responsabilidade

- . com relacao a sua veracidade.
derivativos neles referenciados de que a APSIS, seus controladores ou ’

. . . : = O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracoes
qualquer pessoa vinculada sejam titulares, ou que estejam sob sua

- e financeiras ou revisao dos trabalhos realizados pelos auditores da
administracao discricionaria.

= Nao existe qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia da COMPANHIA. Sendo assim, a APSIS ndo esta expressando opinido sobre as

APSIS na elaboracio deste Laudo. demonstracdes financeiras da Solicitante.

‘. TN < < - =  Nao nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas
= Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos P por p

R ~ , . controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
as conclusoes deste Relatorio.

A A . o . consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
= Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias

. < = . empresa e constantes neste Relatorio.
envolvidas ou na operacdao, bem como nao ha qualquer outra

. A . . . . = A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

= Em contrapartida, pela preparacio deste Laudo, os honorarios da APSIS, lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
suportados pela SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA, foram de

RS 190.000,00 (cento e noventa mil reais), sem qualquer componente

= Destacamos que a compreensdo da conclusdo deste Relatorio ocorrera
mediante a sua leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto,
serem extraidas conclusbes de sua leitura parcial, que podem ser

contingente ou variavel de remuneracao.
incorretas ou equivocadas.



Exceto pelo relacionamento referente a elaboracdo deste Laudo e a
prestacdo de servicos de avaliacido de imodveis de propriedade da
COMPANHIA e de seus acionistas controladores, a APSIS nao possui
relacbes comerciais e crediticias com a COMPANHIA e/ou a STMA,
tampouco possui outras informacgdes comerciais e crediticias de qualquer
natureza que possam impactar a avaliacao.

Além da remuneracao do laudo, conforme indicada acima, nos Gltimos 12
(doze) meses, a APSIS recebeu da STMA e/ou da COMPANHIA, suas
controladas e coligadas, RS 31.700 a titulo de remuneracao por servicos
de avaliacao de imoéveis.

A STMA, os acionistas e a administracdo da COMPANHIA nao
determinaram as metodologias utilizadas pela APSIS para alcancar as

conclusoes apresentadas na avaliacao.



3. CARACTERIZAGCAO DA MONTEIRO ARANHA

Fundada no inicio do século XX, a
MONTEIRO ARANHA esteve presente

nos mais variados setores da economia

nacional (sobretudo o industrial),
acumulando experiéncia na promocao e na gestdo de empresas. Nos dias de
hoje, é também referéncia em parcerias e joint ventures entre socios

nacionais e estrangeiros.

A MONTEIRO ARANHA trouxe a industria automobilistica para o Brasil, investiu
em telecomunicacdes, no setor de papel e celulose, na petroquimica e
continua ativa na identificacdo de novas oportunidades de investimento,

contribuindo assim na promocao e desenvolvimento de novos negocios.

Seus investimentos contribuiram para a criacao de novos produtos e servicos,
para avancos tecnologicos e para o desenvolvimento do mercado de capitais

brasileiro.

Participacao na

Inicio na indUstria de indistria Ingresso no setor
embalagens de vidro Se associa a Klabin automoplllstlca financeiro;
- CISPER atraves da Constituicao de
Volkswagen do Brasil ¢
SA. novas empresas
1917 1941 1953 Década

de 70

Criacao da Oxiteno;

Desde a sua fundacdo até a atual posicdo, o grupo passou por diversos
momentos notaveis, tais como seu investimento em Klabin S.A. e Ultrapar
Participacdes S.A., entre outros investimentos nos setores industriais e de

servicos, como pode ser observado na linha do tempo a seguir.

A Klabin atua em segmentos da industria de papel e celulose para atendimento
aos mercados interno e externo, com fornecimento de madeira, celulose,

papéis para embalagem, sacos de papel e caixas de papelao ondulado.

A Ultrapar atua no segmento de distribuicdo de gas liquefeito de petréleo, o
GLP (Ultragaz); na distribuicdo de combustiveis e atividades relacionadas
(Ipiranga); na producao e comercializacao de produtos quimicos (Oxiteno); na
prestacao de servicos de armazenagem de granéis liquidos (Ultracargo); e no
comércio de medicamentos, produtos de higiene, beleza e cosméticos
(Extrafarma). Cabe destacar que a maior parte do resultado de Ultrapar advém

da operacao de distribuicdo de combustiveis.

C Retomada a Vende sua
aﬁ?gﬁ;g:;“;;ﬁg&gi indl'ls‘trlia‘ Incorporagéo da participagao na
de 50% é o banco automobilistica; Oxiteno pela QISPER e volta a
Inter-Atlantico Compra e vencja do Ultrapar lnvgstlr no getor
Banco Boa Vista imobiliario
Década Década Anos 2011
de 80 de 90 2000



3.1. ESTRUTURA SOCIETARIA DA COMPANHIA NA DATA-BASE®

aPsIS

FMC ‘ ’ BRADESCO ‘ ‘ MONTEPIO ‘ DEMAIS PUBLICO INVESTIDOR
T | | |
74,7%  74,7% 12,8% 12,8% ¢ 10,3% 10,3% 2,2%  2,2% Vi °
n ’ INVESTIMENTO |_ Vv
4 S
MONTEIRO ARANHA S.A. V = % Capital Votante
‘ S = % Capital Social
99,9% 99,9% 99,9% 99,9% 100% 100% 99,9% 99,9%
v v v v
MAGISA TIMBUTUVA BERGEN ’ MASA MINERACAO
1,2% l 1,2% 100% 100% 8,6% 8,6%
3,5% 2,9% 3 3
KLABIN 4% ULTRAPAR ‘ ‘ NARVIK ‘ ‘ BRASILAGRO ‘
6,5% 2,9% 0,1% 0,1%
33,4% 99,9% *
TELECEL  |o° N MAPISA
33,4% 99,9% |
100%
15,0% ‘ NOVO RIO F_
SOGEMAR |TL 100%
15,0%
25,0% 52,0%
10,0 ‘ HESA 159 4.{ MAPISA I ‘
VISTAGOLF |« 25,0% 52,0%
10,0%
! 50,0%
40, ,
‘ CARAPA | 0.0 N PRS XXIV ‘
" 40,0% 71,5% |
50,0% | 50,0% 50,0%
' \—,{ PRS XXII
‘ MAPISA | 50,0%
50,0% 50,0%
‘ PRS XIV le ,l PRS XX ‘
50,0% 50,0% |
| s00% 50,0%
‘ EXPRESSO 2222 |« N JSC MAPISA
50,0% 50,0%

6.0 Anexo 1 contém quadro com as definicdes das sociedades constantes desse organograma
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3.2. DESEMPENHO HISTORICO

BALANCO PATRIMONIAL DA MONTEIRO ARANHA S.A. | SALDOS | SALDOS | SALDOS
EM EM | EM MARCO
(RS milhdes) 2018 | 2019 2020
ATIVO CIRCULANTE 552,2 | 611,3 642,4
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.020,2|1.094,0| 872,1
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 104,3 | 109,1 106,6
INVESTIMENTOS 914,6 | 973,4 754,3
IMOBILIZADO 1,2 11,5 11,3
INTANGIVEL 0,1 0,1 0,0
TOTAL DO ATIVO 1.572,4|1.705,3| 1.514,5
PASSIVO CIRCULANTE 153,0 | 215,3 217,7
PASSIVO NAO CIRCULANTE 281,7 | 422,1 373,8
PATRIMONIO LIQUIDO 1.137,7|1.067,9| 923,0
TOTAL DO PASSIVO 1.572,4[1.705,3| 1.514,5

Fonte: Demonstragoes Financeiras Consolidadas divulgadas pela COMPANHIA

_—
e
aPsIs
LUCRO POR AC@O - MOAR3
(R$/ACAO)
11,7
8,2
3,7
-10,5
2017 2018 2019 mar/20
Fonte: Demonstracdes Financeiras Consolidadas divulgadas pela COMPANHIA
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3.3. ANALISE DOS SETORES DOS SEUS PRINCIPAIS INVESTIMENTOS
3.3.1. PAPEL E CELULOSE

Segundo a Associacdo Brasileira Técnica de Celulose e Papel (ABTCP), o setor
de celulose e papel no Brasil € composto por 220 empresas que possuem
atividade em 540 municipios espalhados por 18 estados, gerando cerca de 128

mil empregos diretos e 640 mil empregos indiretos.

Ainda de acordo com a ABTCP, a area florestal preservada pelas empresas que
atuam nesse segmento industrial é de 2,9 milhdes de hectares. Para fins
industriais, o setor de celulose e papel planta mais 2,2 milhdées de hectares,
sendo a maior parte de florestas certificadas. A associacao destaca que essa
atuacdo é sustentavel, uma vez que preserva o0 meio ambiente e
simultaneamente gera uma contrapartida social a partir de suas atividades.
Além disso, essas atividades fazem com que a biodiversidade seja protegida,
bem como os recursos hidricos. Dessa forma, as florestas plantadas por esse
setor geram contribuicdo ambiental (pelo sequestro de CO?, a conservacao do

solo e a restauracao de terras degradadas).

A IndUstria Brasileira de Arvores (IBA), em seu Relatoério 2019, afirma que, em
2018, o Brasil se consolidou como o segundo maior produtor mundial de
celulose, atras apenas dos Estados Unidos da América. Foram produzidas,
considerando o processo quimico - tanto fibra curta (eucalipto) como longa
(pinus) - e a pasta de alto rendimento, 21,1 milhdes de toneladas, um
crescimento de 8,0% frente ao ano de 2017. O volume exportado atingiu 14,7
milhdes de toneladas, representando um incremento de 11,5% em relacao ao

ano anterior. Ja o volume consumido no mercado interno atingiu 6,5 milhdes

de toneladas, com importacao de 180 mil toneladas. No grafico a seguir, é

possivel observar os principais produtores mundiais de celulose:

PRINCIPAIS PRODUTORES MUNDIAIS DE CELULOSE

48,3 m Producao de Celulose em Milhdes de Toneladas

21,1 16,7 16,3

I I .9 104 58 86 78 4

H B 8 0 m =

EUA BRASIL CHINA  CANADA SUECIA FINLANDIA JAPAO RUSSIA INDONESIA  iNDIA
Fonte: IBA - Relatorio 2019

Ainda de acordo com estudos da IBA referentes ao ano de 2018, em termos de
papel, o Brasil segue no oitavo lugar no ranking mundial, com 10,4 milhdes de
toneladas, uma retracao de 0,4% em relacao ao ano anterior. A principal razao
desse desempenho foi a retracao das exportacoes, que ficaram 4,6% abaixo do
volume registrado em 2017. No grafico a seguir, estdo os principais produtores

mundiais de papel:

15,4 PRINCIPAIS PRODUTORES MUNDIAIS DE PAPEL

m Producao de Papel em Milhdes de Toneladas
26 5 229
5 11,1 105 10,4 10,3 9,9

CHINA JAPAO ALEMANHA iNDIA COREIA INDONESIA BRASIL FINLANDIA CANADA
DO SUL
Fonte: IBA - Relatorio 2019
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3.3.2. DISTRIBUICAO DE COMBUSTIVEIS

Segundo informacgdes do Anuario Estatistico Brasileiro do Petroleo, Gas Natural
e Biocombustiveis 2020, da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), ao fim de 2019, havia no Brasil 287 bases de
distribuicdo de combustiveis liquidos autorizadas pela ANP, divididas da
seguinte maneira entre as regides: 91 no Sudeste; 60 no Sul; 51 no Centro-

Oeste; 43 no Nordeste e 42 no Norte, conforme o grafico a seguir.

BASES DE DISTRIB’UICZ\O DE COMBUSTIVEIS
LIQUIDOS

NORTE; 42

SUDESTE; 91

NORDESTE; 43

CENTRO-
OESTE; 51

SUL; 60

Fonte: ANP - Anuario Estatistisco do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis 2020

0O estudo acrescenta ainda que a capacidade nominal de armazenamento é de
3,7 milhdes de m3. Deste total, 2,8 milhdes de m3 (74,3%) destinaram-se aos
derivados de petroleo (exceto GLP) e dividiram-se pelas regiées nos seguintes
percentuais: Norte (17,1%), Nordeste (20,7%), Sudeste (37,8%), Sul (17,2%) e
Centro-Oeste (7,3%).

A
P

aPsIS

No que diz respeito aos postos revendedores, o mesmo estudo indica que, em
2019, trés bandeiras somavam aproximadamente 43% do market share
brasileiro. No grafico a seguir, estdo discriminadas as principais bandeiras de

postos revendedores de combustiveis 2019.

DISTRIBUICAO PERCENTUAL DOS POSTOS
REVENDEDORES DE COMBUSTIVEIS
AUTOMOTIVOS NO BRASIL EM 2019 (POR
BANDEIRA)

= BR

= [piranga
Raizen
Alesat
SP

Outras

12,3% = Bandeira Branca*

0,9%
8,0% 2,7%

* Posto que pode ser abastecido por qualquer distribuidora
Fonte: ANP - Anuario Estatistisco do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis 2020
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3.3.3. SETOR DE REAL ESTATE - DEMAIS INVESTIMENTOS

De acordo com o Sindicato da Habitacao de Sao Paulo (SECOVI), o subsetor das
Atividades Imobiliarias (que engloba aluguéis de imoveis comerciais,
residenciais, além da comercializacdo e administracdo de imdveis)
contabilizou dez trimestres consecutivos de crescimento, do segundo

trimestre de 2017 até o terceiro trimestre de 2019.

O Anuario da SECOVI também traz dados sobre os lancamentos,
comercializacao, vendas e oferta final de unidades residenciais por regiao do
pais. Quanto ao lancamento de unidades residenciais, o estudo aponta que
44,3 mil unidades foram lancadas no quarto trimestre de 2019, conforme pode
ser observado no grafico a seguir. Esse resultado é 28,3% superior ao ultimo

trimestre e 8,4% superior em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

UNIDADES RESIDENCIAIS LANCADAS POR REGIAO

44,332
40.904
33.578 34.564
17.663
.
4° TRI1 2018 1° TRI 2019 2° TRI 2019 3°TRI 2019 4° TRI 2019

mSUDESTE mNORDESTE mSUL = CENTRO-OESTE NORTE

Fonte: SECOVI-SP - Anuario do Mercado Imobiliario 2019

1),
'S
N

Quando comparado o quarto trimestre de 2019 com o mesmo periodo de 2018,
todas as regides do pais apresentaram crescimento no volume de unidade
lancadas, sendo a maior variacao percentual percebida na regiao Norte
(85,9%). A regiao Sudeste concentrou 72% das unidades lancadas no quarto

trimestre de 2019 e apresentou crescimento de 6,2%.

No que se refere a comercializacdo de unidades residenciais, o Anuario da

SECOQVI apresenta os seguintes resultados por regiao:

UNIDADES RESIDENCIAIS COMERCIALIZADAS POR

REGIAO
34.202 34.661 32,942 37.513
. 25.318 |
4TRI2018 1°TRI2019 2°TRI2019 3°TRI2019  4° TRI 2019

m SUDESTE = NORDESTE mSUL CENTRO-OESTE NORTE
Fonte: SECOVI-SP - Anuario do Mercado Imobiliario 2019

A comercializacao de 37,5 mil unidades residenciais no quarto trimestre de
2019 é 13,9% superior do registrado no trimestre anterior e 9,7% acima do
registrado no quarto trimestre de 2018, quando foram vendidas 34,2 mil
unidades. Quando comparado o quarto trimestre de 2019 com igual periodo de
2018, somente na regiao Nordeste foram registradas reducao nas vendas, com
queda de 10,1%. O maior aumento percentual na comercializacao foi

registrado na regiao Sul (48,8%). Em nimero de unidades, o maior crescimento
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ocorreu na regiao Sudeste, com acréscimo de 1.817 unidades frente ao

resultado do quarto trimestre de 2018.

Por fim, fazendo um comparativo entre os nimeros de lancamentos e vendas,
o estudo conclui que em 2019, as regidoes pesquisadas lancaram 130,1 mil
unidades residenciais, que representaram um aumento de 15,4% em relacao
as 112,8 mil unidades lancadas em 2018. As vendas também cresceram em
2019: foram comercializadas 130,4 mil unidades residenciais, um aumento de

9,7% quando comparado as 118,9 mil unidades vendidas em 2018.



3.4. PREMISSAS MACROECONOMICAS

Para elaboracdo deste Laudo nao foi necessaria a utilizacdo de premissas
macroecondmicas, exceto nas avaliacdes de determinados empreendimentos
imobiliarios e na estimativa do Custo de Capital Proprio (Ke) da MONTEIRO
ARANHA, conforme explicitado e detalhado, respectivamente, nos Anexos 8.1,
8.2 e 9 deste Laudo. Isso ocorre, pois, conforme explicitado anteriormente, a
MONTEIRO ARANHA nao foi avaliada pela metodologia da renda.

3.5. PROJETOS DE INVESTIMENTOS RELEVANTES

Os projetos existentes na data-base consistem nos empreendimentos
imobiliarios de Timbutuva e de Carapa. Ademais, como nao foi utilizada a
abordagem da renda para demais ativos, nao foram considerados outros

projetos de investimentos.

Laudo de Avaliacao AP-00587/20-01
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4. VALORES APURADOS PELOS DIFERENTES CRITERIOS

A avaliacdo das ACOES, no contexto de oferta puiblica de aquisicdo de acdes
por aumento de participacdo, foi realizada com base nos critérios
estabelecidos na Lei das S.A. e na Instrucao CVM n° 361/02, em seu Anexo llI.

Os critérios mencionados na legislacdo e na regulamentacéo sao os seguintes:

A. Cotacao média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de balcao
organizado, durante os doze meses imediatamente anteriores a
publicacdo do Fato Relevante; doze meses imediatamente anteriores
a data-base do Laudo; e entre a data de publicacdo do Fato Relevante e
a data-base do Laudo.

B. Valor do patrimoénio liquido por acdo apurado na ultima informacao
periodica (anual ou trimestral) enviada a CVM.

C. Valor economico por acdo (fluxo de caixa descontado, multiplos de
mercado ou multiplos de transacao).

D. Outro critério de avaliacao escolhido pelo avaliador geralmente aceito no
ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela
CVM, para a definicao do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso,

e nao abrangido nas alineas anteriores.

Para fins de avaliacdo da MONTEIRO ARANHA, analisamos todos os critérios

mencionados, que serdo descritos nos capitulos subsequentes.

O critério “A”, de cotacdo média ponderada, possui apenas carater
informativo. Os avaliadores consideram que essa metodologia ndao é
recomendada para a MONTEIRO ARANHA, uma vez que suas acdes possuem

baixa liquidez (vide quantidade de transacdes no Anexo 2).

O critério “B”, de valor do patriménio liquido por acdo, foi calculado embora
nao identificado como representativo do valor justo das ACOES objeto deste
Laudo. Isso ocorre pois o patriménio liquido da MONTEIRO ARANHA considera
o valor de custo de alguns ativos e passivos detidos pela COMPANHIA, o que
nao necessariamente reflete seu valor justo. Como exemplo, podemos citar o
valor das acoes de Klabin S.A. e de Ultrapar Participacées S.A., registadas por
equivaléncia patrimonial, além dos empreendimentos imobiliarios presentes

nas investidas, como Timbutuva e Carapa.

O critério “C”, de valor econdmico por acao por fluxo de caixa descontado ou
multiplos de operacdes comparaveis, ndo pode ser aplicado pois ela possui a
natureza de investir em outras companhias das quais ela nao possui controle,
além de fundos de investimentos. Além disso, nao é possivel encontrar
empresas com caracteristicas semelhantes listadas em bolsa para utilizacdo
da metodologia de multiplos de mercado. Dessa forma, nao é possivel obter

toda a informacdo necessaria para aplicar a metodologia em questao.

Por fim, os avaliadores optaram por utilizar outro método de avaliacao,
conforme descrito na alinea “D”. Foi utilizado o método de patrimonio liquido
marcado a valor de mercado, considerando um desconto por iliquidez e
holding, como sendo a metodologia que melhor captura o valor justo das
ACOES.



5. CRITERIOS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DE MERCADO - COTAGAO EM BOLSA

Essa metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas acoes
a precos de mercado. Como o preco de uma acao é definido pelo valor
presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ao final do
periodo, a uma taxa de retorno exigida em um mercado financeiro ideal, essa

abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores.

Os avaliadores consideraram que esta metodologia nao é recomendada para a

MONTEIRO ARANHA, uma vez que suas acées possuem baixa liquidez.
ABORDAGEM CONTABIL - VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL

Essa metodologia visa avaliar a empresa pelo valor contabil de seus ativos e
passivos. E aplicada por meio de um exame da documentacao de suporte, cujo
objetivo é a verificacdo de uma escrituracao feita em boa forma, obedecendo-
se as disposicoes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem
a matéria, dentro de “Principios e Convencoes de Contabilidade Geralmente

Aceitos”, aplicados de acordo com a legislacao brasileira.

Os avaliadores consideraram que essa metodologia nao é recomendada para a
MONTEIRO ARANHA, visto que esse método estatico nao considera a existéncia

de mais-valia em diversos ativos da COMPANHIA.

ABORDAGEM DA RENDA - FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da unidade de negdcio como sendo o
valor da companhia em operacao, equivalente ao valor descontado do fluxo
de caixa liquido futuro. Esse fluxo € composto pelo lucro liquido apos
impostos, acrescido dos itens ndao caixa (amortizacées e depreciacdes) e
deducdes de investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas,

capacidade instalada etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracdo o tempo que sera necessario para a unidade de negocio
apresentar uma atividade operacional estavel, ou seja, sem variacoes
operacionais julgadas relevantes. O fluxo é, entao, trazido a valor presente,
utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao
mercado, a empresa e a estrutura de capital. Posteriormente, a divida liquida
é subtraida do valor operacional calculado, visando atingir o valor econdémico

para o acionista.

Os avaliadores consideraram que essa metodologia nao pode ser aplicada no
caso da MONTEIRO ARANHA, uma vez que ela possui uma natureza de investir
em outras companhias das quais nao possui controle e em fundos de
investimento. Assim sendo, ndo é possivel obter todas as informacoes

necessarias para aplicar a metodologia em questao.



ABORDAGEM DE MERCADO - MULTIPLOS DE MERCADO

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de
comparacao com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e
em mercados com as mesmas caracteristicas. Os multiplos mercadoloégicos sao
calculados dividindo-se variaveis, como valor de mercado da companhia, por
uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como

valor patrimonial contabil, lucro estimado e EBITDA.

Essa metodologia nao se aplica nesta analise por ndo existirem dados publicos
de empresas comparaveis, tanto na atividade fim como no porte da MONTEIRO
ARANHA.

ABORDAGEM DE MERCADO - MULTIPLOS DE OPERAGAO COMPARAVEIS

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de
comparacao com vendas e aquisicoes de empresas que operam no mesmo setor
de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas. Os multiplos de
transacoes observadas sao calculados dividindo-se o valor pago em transacao
comparavel por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos

financeiros, como valor patrimonial contabil, lucro estimado e EBITDA.

Esse modelo nao foi aplicado nesta analise, pois ndo ha operacao de venda e

aquisicdo recente de empresas comparaveis a MONTEIRO ARANHA.

ABORDAGEM DE VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO

Essa abordagem visa avaliar uma empresa pelo ajuste do valor contabil (saldo
liquido) de seus ativos e passivos aos seus respectivos valores de mercado. Os
ativos e passivos, passiveis de ajuste a mercado, sdo avaliados pelo valor de
mercado, sendo realizada a comparacgao entre esse valor e seu valor contabil

(saldo liquido).

Esses ajustes sao somados ao valor do patriménio liquido contabil,
determinando, assim, o valor de mercado da empresa pela abordagem de valor
do Patrimonio Liquido a Mercado. O valor justo de mercado da empresa sera
o valor do patrimonio liquido, considerados os ajustes encontrados para os

ativos e passivos avaliados.

No caso aplicado a MONTEIRO ARANHA, foi aplicado um desconto por iliquidez
e holding sobre o valor do patrimonio liquido a mercado conforme justificado

na secao 9 deste Laudo.



6. AVALIACAO PELO PRECO MEDIO PONDERADO DAS ACOES EM BOLSA

6.1. METODOLOGIA

Essa metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agoes
a precos de mercado. Como o preco de uma acao é definido pelo valor
presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ao final do
periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hipotese do Mercado Eficiente

essa abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores.
Os critérios escolhidos foram os seguintes:

= Cotacdo média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de balcao
organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente anteriores a
data-base do Relatodrio.

= Cotacdo média ponderada das acées em bolsa ou no mercado de balcdo
organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data
de publicacao do Fato Relevante

= Cotacdo média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de balcao
organizado, entre data-base do Laudo e a data de publicacao do Fato
Relevante.

= Cotacdo média ponderada das acées em bolsa ou no mercado de balcao
organizado, entre data de publicacdo do Fato Relevante e o Ultimo dia

util antes da data de emissao Laudo.

7 Considerando que cada lote possui 100 (cem) acdes.

6.2. AVALIACAO

Os avaliadores consideraram que esta metodologia nao é recomendada no caso
da MONTEIRO ARANHA, uma vez que suas acdes possuem baixa liquidez. Para
tanto, incluimos as cotacdes historicas das acoes de MONTEIRO ARANHA entre
01/04/2019 a 31/07/2020 no Anexo 2.

Nos Ultimos 12 (doze) meses anteriores a data-base do Relatério, foram
negociados apenas 169 lotes’ de acdes, e, nos Ultimos 12 (doze) meses
anteriores a data do Fato Relevante, foram negociados apenas 319 lotes de
acoes. Dado que a COMPANHIA possui, na data-base, 12.251.221 acdes, o baixo
volume negociado indica que nao existe mercado ativo capaz de converter

rapidamente tais acoes em dinheiro com o minimo de transacdes.

No grafico a seguir, é possivel observar a variacdo diaria do preco de
fechamento das acdes da MONTEIRO ARANHA, bem como o volume

transacionado na B3.
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CONCLUSAO
REFERENCIA DESCRIGAO PERIODO VWAP2 (RS)
1 12 meses imediatamente anteriores a data-base do Relatoério 01/04/2019 a 31/03/2020 166,86
2 12 meses imediatamente anteriores a data de publicacdo do Fato Relevante 03/07/2019 a 02/07/2020 149,38
3 Entre a data-base do Relatdrio e a data de publicacao do Fato Relevante 31/03/2020 a 02/07/2020 131,97
4 Entre a data de publicacdo do Fato Relevante e o Ultimo dia util antes da emissao do Laudo 02/07/2020 a 31/07/2020 181,74
8 Volume Weighted Average Price. Em portugués, Preco Médio Ponderado por Volume
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7. AVALIACAO POR PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR ACAO
7.1. METODOLOGIA

Exame da documentacdo de suporte ja mencionada, cujo objetivo € a
verificacdo de uma escrituracdo feita em boa forma, obedecendo-se as
disposicoes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a
matéria, dentro de “Principios e Convencdes de Contabilidade Geralmente

Aceitos”, aplicados de acordo com a legislacao brasileira.
7.2. AVALIACAO

Dada a informacao exposta, na data do Laudo, o valor do patrimonio liquido
contabil da MONTEIRO ARANHA é o que consta no quadro a seguir, com base
nas informacdes financeiras intermediarias referentes ao periodo findo em 31
de marco de 2020, revisadas por seus respectivos auditores independentes e

enviadas a CVM, conforme disposto na Instrucao CVM n° 361/02.
7.3. CONCLUSAO

Com base nas demonstracoes financeiras auditadas da MONTEIRO ARANHA,
identificamos o valor do patrimdnio liquido contabil por cada uma das ACOES

de RS 75,34 (setenta e cinco reais e trinta e quatro centavos).

PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO (R$)

(A) Patrimonio Liquido em 31.03.2020 RS 922.997.060,54

(B) Quantidade de acbes emitidas 12.251.221

(C) VALOR POR AGAO (C = A/B) RS 75,34

MONTEIRO ARANHA S.A.

BALANCO PATRIMONIAL (R$)

SALDOS EM 31/03/2020

ATIVO CIRCULANTE

759.860.496,98

ATIVO NAO CIRCULANTE

624.409.733,35

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

2.420.176,17

INVESTIMENTOS 610.709.120,34
IMOBILIZADO 11.234.126,76
INTANGIVEL 46.310,08

TOTAL DO ATIVO

1.384.270.230,33

PASSIVO CIRCULANTE

136.580.851,67

PASSIVO NAO CIRCULANTE

324.692.318,12

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

324.692.318,12

PATRIMONIO LiQUIDO

922.997.060,54

TOTAL DO PASSIVO

1.384.270.230,33
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8. PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO POR ACAO

8.1. METODOLOGIA

Essa metodologia é derivada dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA), em que as demonstracoes financeiras sao preparadas com base no
principio do custo histdrico ou custo de aquisicdo. Devido a esse principio e
ao principio fundamental da contabilidade, o valor contabil dos ativos de uma
empresa menos o valor contabil de seus passivos é igual ao valor contabil do

seu patriménio liquido.

A aplicacao dessa metodologia toma como ponto de partida os valores
contabeis dos ativos e passivos e requer ajustes de alguns desses itens de
modo a refletir seus provaveis valores de realizacdo. O resultado da aplicacdo
desse método pode fornecer uma base inicial a estimativa do valor da
empresa, bem como uma base Util de comparacao com o resultado de outras
metodologias. Por outro lado, os principios basicos de financas corporativas
nos permitem criar a seguinte técnica de avaliacao: o valor definido para os
ativos menos o valor definido para os passivos € igual ao valor definido para o
patriménio liquido de uma empresa. Dentro de uma perspectiva de avaliacao,
as definicoes relevantes de valor sao aquelas apropriadas ao objetivo da

avaliacao.

A abordagem do Patriménio Liquido a Mercado, portanto, visa avaliar uma
empresa pelo ajuste do valor contabil (saldo liquido) aos seus respectivos
valores de mercado. Os ativos e passivos julgados relevantes sao avaliados
pelo valor de mercado, sendo feita a comparacao entre esse valor e seu valor

contabil (saldo liquido).

Os critérios gerais de avaliacao aplicados para o ajuste a preco de mercado

encontram-se detalhados nas secoes 8.4, 8.5 e 8.6 deste Laudo.

Esses ajustes, devidamente analisados, sdo somados ao valor do patrimonio
liquido contabil, determinando, assim, o valor de mercado da empresa pela
abordagem do patrimonio liquido a mercado. O valor justo de mercado da
empresa sera o valor do patriménio liquido, considerados os ajustes

encontrados para os ativos e passivos avaliados.

Cabe ressaltar que, ao trabalharmos com demonstracdes financeiras
auditadas, nao foram objeto de nossos trabalhos a identificacdo e a
quantificacao de passivos nao registrados ou nao revelados pela administracao
da COMPANHIA.

8.2. PRINCIPAIS ETAPAS DA AVALIACAO

= Leitura e analise dos balancetes das empresas.

* Analise das contas de ativo e passivo registradas no balanco patrimonial
da empresa, visando identificar as contas suscetiveis a ajustes, bem
como o calculo e valores de mercado estimados.

= Avaliacao dos principais investimentos detidos pela empresa.

= Calculo do valor de mercado do patrimonio liquido da MONTEIRO ARANHA

e suas investidas.



8.3. CONCLUSAO

A
P

aPsIS

As tabelas a seguir apresentam o valor do Patrimédnio Liquido a Mercado da MONTEIRO ARANHA, com os respectivos ajustes na data-base deste Laudo.

MONTEIRO ARANHA S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS PRO-FORMA

SALDOS A MERCADO

MONTEIRO ARANHA S.A.

DEMONSTRAGOES CONTABEIS PRO-FORMA

BALANGO PATRIMONIAL (R$)

SALDOS EM 31/03/2020

AJUSTE A MERCADO

SALDOS A MERCADO

BALANGCO PATRIMONIAL (RS) SALDOS EM 31/03/2020 | AJUSTE A MERCADO
EM 31/03/2020
ATIVO CIRCULANTE 759.860.496,98 129.967.058,15 889.827.555,13
Caixa e equivalente de caixa 25.157,68 - 25.157,68

Titulos e valores mobiliarios
- Bergen (FIA)
- CDB
- Fundo de Investimento em Renda Fixa
- Letras Financeiras
- Fundo Investimento Cotas FIM (FIC-FIM)

715.194.986,08
510.414.850,75
107.245.451,57
88.564.150,95
6.215.911,79
2.754.621,02

129.967.058,15
129.967.058,15

845.162.044,23
640.381.908,90
107.245.451,57
88.564.150,95
6.215.911,79
2.754.621,02

EM 31/03/2020
PASSIVO CIRCULANTE 136.580.851,67 - 136.580.851,67
Fornecedores 156.428,28 - 156.428,28
Tributos a recolher 212.623,68 - 212.623,68
Salarios, beneficios e encargos sociais a pagar 985.254,92 - 985.254,92
Participagdes a pagar 119.515,04 - 119.515,04

Proviséo para perda de Investimentos
Outras contas a pagar

Empréstimos e financiamentos
Debéntures

4.080.831,10
1.631.461,92
126.736.307,13
2.658.429,60

4.080.831,10
1.631.461,92
126.736.307,13
2.658.429,60

PASSIVO NAO CIRCULANTE

324.692.318,12

470.056.808,64

794.749.126,76

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

324.692.318,12

470.056.808,64

794.749.126,76

Alugueis a receber 153.031,71 - 153.031,71
Dividendos a receber 3.509.971,76 - 3.509.971,76
Outras contas a receber 2.644,86 - 2.644,86
Créditos comoperagdes financeiras 27.102.695,33 - 27.102.695,33
Adiantamentos 43.736,13 - 43.736,13
Impostos a recuperar 13.584.282,91 - 13.584.282,91
Impostos antecipados 243.990,52 - 243.990,52
ATIVO NAO CIRCULANTE 624.409.733,35 1.402.653.797,62 2.027.063.530,97
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 2.420.176,17 2.983.255,30 5.403.431,47
Créditos com pessoas ligadas 1.258,95 - 1.258,95
Adiantamento para futuro aumento de capital 120.139,10 - 120.139,10
Titulos e valores mobiliarios 854.059,85 - 854.059,85
Depdsitos judiciais 763.324,29 3.646.375,43 4.409.699,72
Impostos a recuperar 663.120,13 (663.120,13) -
Ouros créditos 18.273,85 18.273,85

Obrigagoes com pessoas ligadas
Outras obrigagdes
Impostos diferidos
Tributos diferidos

30.583,82
10.044.027,35
114.617.706,95

2.771.661,92
461.241.678,51
6.043.468,20

30.583,82
12.815.689,27
575.859.385,46
6.043.468,20

INVESTIMENTOS

610.709.120,34

.399.670.542,32

2.010.379.662,66

Participagdo em controladas
- Timbutuva Empreendimentos Ltda.
- Telecel Participagoes Ltda.
- Magisa Gestao Invest. Imob. Ltda.
- Masa Mineracao Ltda.
- Monteiro Aranha Part. Imob. S.A.
- Monteiro Aranha Part. Imob. S.A.
Participagao em coligadas
- Klabin S.A.
- Ultrapar Participacoes S.A.
- Vista Golf Empreend. |mob.
Participagbes em empresas avaliados pelo custo
- Sogemar Sociedade Geralde Marcas Ltda.
Outros investimentos
Propriedade para Investimento
- 16 Vagas de Garagem. Praia de Botafogo , 216
- Ed. MASA

- Ed. Argentina. Praia de Botafogo, 228

99,99%
33,33%
99,99%
99,99%

100,00%

6,65%
2,94%
10,00%

15,00%

99.837.537,50
10.851.771,80
28.228,83
1,00
3.976,22
98.753.865,94
(9.800.306,29)
466.694.768,53
191.744.616,76
274.950.150,77
1,00
21.642,00
21.642,00
183.172,31
43.972.000,00
879.000,00
20.493.000,00
22.600.000,00

10.100.986,90
566.072,45

9.534.914,45
1.334.921.997,06
974.464.306,15
360.457.690,91
54.647.558,36
54.647.558,36

109.938.524,40
11.417.844,25
28.228,83
1,00
3.976,22
108.288.780,39
(9.800.306,29)
1.801.616.765,59
1.166.208.922,91
635.407.841,68
1,00
54.669.200,36
54.669.200,36
183.172,31
43.972.000,00
879.000,00
20.493.000,00
22.600.000,00

Debéntures 200.000.000,00 - 200.000.000,00
PATRIMONIO LiQUIDO 922.997.060,54 1.062.564.047,13 1.985.561.107,67
Capital social 716.837.898,76 - 716.837.898,76
Reservas 363.372.342,77 - 363.372.342,77

Ajuste de avaliagao patrimonial
Lucros (Prejuizos) acumulados
Resultado do exercicio

Ajustes a mercado

(28.475.127,89)
2.848,68
(128.740.901,78)

1.062.564.047,13

(28.475.127,89)
2.848,68

(128.740.901,78)
1.062.564.047,13

TOTAL DO PASSIVO

1.384.270.230,33

1.532.620.855,77

2.916.891.086,10

IMOBILIZADO

11.234.126,76

11.234.126,76

INTANGIVEL

46.310,08

46.310,08

TOTAL DO ATIVO

1.384.270.230,33

1.532.620.855,77

2.916.891.086,10
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8.4. EVENTOS E AJUSTES CONSIDERADOS NA AVALIAGAO

As demonstracées contabeis tomadas como base para o presente Laudo foram preparadas pela COMPANHIA, ja com o cumprimento integral da Lei n° 11.638/07. O

quadro a seguir apresenta os critérios gerais definidos para avaliacdao de cada conta e/ou grupo de contas da MONTEIRO ARANHA:

GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Caixa e equivalente de

caixa

Representados substancialmente por:
o Caixa de fundo fixo; e

o Contas em movimento.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Titulos e valores
mobiliarios de curto

prazo

Representados substancialmente por:

o Certificado de Depésito Bancario;

o Bergen - Fundo de Investimento em Acdes (FIA);
o Fundo de Investimento Renda Fixa;

o Letras Financeiras; e

o Fundo Investimento Cotas FIM (FIC-FIM).

Bergen: Foi avaliado o valor de mercado das acoes de
Ultrapar (UGPA3) e BrasilAgro (AGRO3). Os demais
ativos e passivos do fundo foram mantidos a valores
contabeis, por nao terem apresentado ajustes a
mercado relevantes, conforme demonstrado na secao
8.5 do Laudo.

Demais itens: O valor de mercado é semelhante ou
idéntico ao valor contabil, portanto, ndao ha ajuste a
mercado relevante, uma vez que a contabilidade da

COMPANHIA atualiza os saldos a valor justo.

Contas a receber

Representadas substancialmente por:

o Aluguéis a receber;

o Dividendos de companhias controladas e coligadas;
o Créditos com operacdes financeiras de SWAP; e

o Adiantamentos diversos e outras contas.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Laudo de Avaliacao AP-00587/20-01 28



GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Adiantamentos

= Representados substancialmente por:
o Adiantamentos de salarios;
o Adiantamentos de 13° salarios;
o Adiantamento de férias; e

o Vale-transporte.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Impostos a recuperar de

curto prazo

= Representados substancialmente por:
o IRRF a recuperar;
o PIS a recuperar;
o COFINS a recuperar; e

o Impostos indevidos a maior.

O saldo sera integralmente utilizado conforme
informado pela administracdo da COMPANHIA.
Portanto, o valor de mercado é semelhante ou idéntico
ao valor contabil, por isso nao ha ajuste a mercado

relevante.

Impostos antecipados

= Representados substancialmente por:
o IRRF sobre aplicacdes financeiras; e

o IRRF sobre operacées com acoes.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Créditos com pessoas

ligadas

Representado pelos créditos com sua controlada Telecel Participacoes Ltda.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

AFAC

De acordo com administracao da COMPANHIA, esse ativo é representado por
adiantamentos para futuros aumentos de capital que tém a finalidade de
suprir o caixa das empresas que ainda nao geram resultados positivos, sendo

Timbutuva a principal delas.

De acordo com a administracado da COMPANHIA, a
MONTEIRO ARANHA ira integralizar o AFAC. Portanto,
o valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Titulos e valores
mobiliarios de longo

prazo

Representados substancialmente por Letras Financeiras.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Depositos judiciais

Representados substancialmente por depoésitos judiciais do Banco

Interatlantico.

De acordo com a administracao da MONTEIRO ARANHA,
os saldos contabeis ndao sao atualizados

monetariamente.

Desta forma, o saldo desta conta, com data de 12 de
setembro de 1996 foi atualizado pelo IGPM até a data-

base do Laudo.

Impostos a recuperar a

longo prazo

Representado substancialmente por:
o IRRF sobre dividendos;
o IRRF a recuperar; e

o COFINS a recuperar.

Foi dada baixa no valor contabil desse ativo devido a
nao comprovacao de expectativa de recuperacao dos
impostos, uma vez que suas origens datam entre 1994
e 1996 e, até entdo, nao houve aproveitamento dos

saldos.

Outros créditos

Representado substancialmente por Garantia Locaticia.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Investimentos

Os investimentos sao representados como:
o Participacao em controladas;

o Participacao em coligadas;

o Outros investimentos; e

o Propriedade para Investimento.

Os avaliadores entendem que parte dos investimentos
tém valor de mercado idéntico ao valor contabil por
nao apresentarem ajustes de mercado relevantes;
outros, entretanto, foram ajustadas pelo seu valor
justo ou valor provavel de realizacdo, conforme

demonstrado no capitulo 8.6 deste Laudo.

Imobilizado e intangivel

0 imobilizado é representado substancialmente por:

o Moveis e utensilios;

o Equipamento de processamento de dados;

o Equipamentos telefonicos;

o Veiculos; e

o Direito de uso.

0 intangivel é representado substancialmente por:
o Projeto Sigma; e

o Softwares.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Fornecedores

Representados substancialmente por:
o Fornecedores de servicos profissionais;
o Fornecedores de consumo; e

o Contas a pagar.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Tributos a recolher

Representados substancialmente por:

o IRRF;

o ISS a recolher;

o COFINS a recolher;

o PIS a recolher;

o PIS, COFINS e CSLL retidos na fonte; e

o Outros tributos a recolher.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Salarios, honorarios e
encargos sociais a

recolher

Representados substancialmente por:

o Salarios e Rescisao de Contrato a pagar;
o Honorarios a pagar;

o INSS;

o FGTS;

o Provisoes de férias; e

o Provisbes para 13°.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Participacdes a pagar

Representadas substancialmente por:
o Dividendos a pagar; e

o Juros sobre capital proprio a pagar.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Provisdes para perdas

em investimentos

Representadas substancialmente por:
o Provisao para perdas em controladas (MAGISA); e

o Provisao para perdas em coligadas (VISTA GOLF).

Valor de mercado semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso ndo ha ajuste a mercado relevante.
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GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Outras contas a pagar

de curto prazo

Representadas substancialmente por:
o Diferencial a pagar (swap); e

o Imoveis arrendados.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso ndo ha ajuste a mercado relevante.

Empréstimos de curto

prazo

Obrigacoes com instituicao financeira.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso ndao ha ajuste a mercado relevante.

Debéntures de curto e

longo prazo

Consistem nas debéntures de 12 Emissao.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Obrigacées com pessoas

ligadas

Consistem em obrigacdes com a controlada Telecel Telecomunicacées
Ltda.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor

contabil, por isso nao ha ajuste a mercado relevante.

Outras obrigacdes

Representadas substancialmente por:
o Arrendamentos a pagar; e

o Outras obrigacdes com terceiros.

Arrendamentos a pagar: o valor de mercado é
semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso nao

ha ajuste a mercado relevante.

Outras obrigacées com terceiros: De acordo com a
administracao da MONTEIRO ARANHA, essa conta se
refere a Depdsitos Judiciais que nao sao atualizados
monetariamente. Dessa forma, no Laudo, o saldo de
Depositos Judiciais, com data de 12 de setembro de
1996, foi atualizado pelo IGPM até a data-base de 31
de marco de 2020.
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GRUPO DE CONTAS

COMPOSICAO

CRITERIO DE AVALIACAO

Impostos diferidos

Referentes, substancialmente, ao IRPJ e CSLL sobre as mais-valias
identificadas na atualizacao do saldo contabil pelo valor de mercado
de cotas dos fundos de investimento, participacoes em demais
empresas (Sogemar) e acdes de Klabin S.A. e Ultrapar Participacoes
S.A.

Foi realizado um ajuste sobre as mais-valias apuradas
na proporcao de 34%, em funcdo do IRPJ e CSLL.
Esse ajuste foi entdo somado ao saldo contabil

pré-existente.

Tributos diferidos

Referentes ao PIS e COFINS sobre as mais-valias identificadas na
atualizacao do saldo contabil pelo valor de mercado das cotas dos

Fundos de Investimento.

Foi realizado um ajuste sobre as mais-valias apuradas
na proporcao de 4,65%, em funcao do PIS e COFINS.
Esse ajuste foi entdo somado ao saldo contabil

pré-existente.

Patrimonio liquido

Ajustes a mercado: resultado da avaliacdao dos bens, direitos e

obrigacdes, avaliados a mercado, liquido dos efeitos tributarios.

Ajustado pelas mais ou menos-valias dos ativos e

passivos avaliados.
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8.5. AVALIACAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACAO

= BERGEN FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES - BDR NiVEL I - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

A MONTEIRO ARANHA possui participacao em companhias de capital aberto

através de duas verticais de investimento:

(i) Participacao direta em acdes no mercado, compondo a linha de
Participacao em Coligadas de seu balanco, ou;
(ii) Participacao indireta, através de Fundos de Investimentos em Acoes

(FIA), contabilizado como Titulos e Valores Mobiliarios.

Essa ultima vertical é composta por Bergen Fundo de Investimento em
Acoes - BDR Nivel | - Investimento no Exterior, administrado pela Modal DTVM.
Segundo a composicao disponibilizada, na data-base do Laudo, na plataforma
de consulta a Fundos de Investimento da Comissao de Valores Mobiliarios’
(CVM), o Fundo Bergen possui investimentos distribuidos entre cotas de outros
Fundos de Investimento em Acdes, Fundos de Investimento Imobiliario,
Fundos de investimento em Participacao, acdes de empresas de capital
aberto, além de Titulos PUblicos incluindo Letras Financeiras do Tesouro e

Letras do Tesouro.

Visto que MONTEIRO ARANHA detém 100% das cotas do Fundo Bergen e que
acoes de companhias de capital aberto representam uma parcela relevante
do patrimonio liquido do fundo, o mesmo racional de ajustes a mercado
aplicados sobre o valor das acdes detidas diretamente pela COMPANHIA foi

aplicado para ajuste do patrimonio liquido do Fundo Bergen.

® CVM, Central de Sistemas, marco de 2020. Disponivel em:
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg. 28 julho 2020

Segundo relatorio de composicao do fundo de marco de 2020, o Fundo possuia
5.370.050 acdes de Brasilagro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas
S.A. (AGRO3) e 12.858.000 acoes de Ultrapar Participacdes S.A. (UGPA3),
representando, respectivamente, 8,6% e 1,2% do capital social dessas

empresas.

Da mesma forma que foram tratados os valores das acdes detidas diretamente
por MONTEIRO ARANHA, o patrimonio liquido do Fundo Bergen foi ajustado de
forma a refletir a média das cotacdes de fechamento das acdes'® AGRO3 e
UGPA3, ponderadas pelo volume de transacdes nos doze meses anteriores a
data-base de 31 de marco de 2020. Portanto, os precos das acdes ajustados

pela média de doze meses foram calculados conforme a tabela abaixo

QUANTIDADE
COMPANHIA TICKER VWAP -
DE ACOES
Brasilagro Cia Brasileira de
) ] AGRO3 RS 17,08 5.370.050
Propriedades Agricolas S.A. T
Ultrapar Participacdes S.A. UGPA3 RS 19,36 12.858.000

Com isso, o valor do patrimonio liqguido do Fundo Bergen foi ajustado de
RS 510.414.850,75 para RS 640.381.908,90, na data-base.

0 Os dados histéricos de UGPA3 e AGRO3 podem ser observadas nos Anexos 5 e 6 deste Laudo,
respectivamente.



8.6. AVALIAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO DO INVESTIMENTOS

A MONTEIRO ARANHA é uma holding de participacdes nédo financeiras,
portanto, seus principais ativos estao concentrados na rubrica de
investimentos. Dito isto, detalhamos as avaliacoes dos seus investimentos a

seguir.

INVESTIMENTO METODOLOGIA"

) ) Método involutivo/
Timbutuva Empreendimentos Ltda. o ) )
Equivaléncia patrimonial

Telecel Participacoes Ltda. Mantido o valor contabil

Magisa Gestao Invest. Imob. Ltda. Mantido o valor contabil

Masa Mineracao Ltda. Mantido o valor contabil

MCDDM/Equivaléncia

patrimonial

Monteiro Aranha Part. Imob. S.A.

Klabin S.A. VWAP de 12 meses

Ultrapar Participacoes S.A. VWAP de 12 meses

Vista Golf Empreend. Imob. Mantido o valor contabil

Evidéncia de mercado
Sogemar Sociedade Geral de Marcas

conforme divulgado em fato
Ltda.

relevante

Outros investimentos Mantido o valor contabil

INVESTIMENTO METODOLOGIA"?
Vagas de Garagem. Praia de Botafogo,
MCDDM
n° 216
Edificio Monteiro Aranha MCDDM
Edificio Argentina. Praia de Botafogo,
MCDDM

n° 228

8.6.1. PARTICIPACAO EM CONTROLADAS
=  TIMBUTUVA EMPREENDIMENTOS LTDA.

Foi feito um ajuste a mercado no patrimonio de Timbutuva devido a uma
avaliacao a mercado de seu estoque de terrenos. Esse ativo consiste em 08
(oito) areas rurais, localizadas na Regidao Metropolitana de Curitiba, Estado do

Parana, as quais foram avaliadas pelo método involutivo.

O patriménio liquido ajustado a valor de mercado foi entao refletido via
equivaléncia patrimonial para MONTEIRO ARANHA.

11 petalhamento do Método Comparativo Direto ou Involutivo para avaliacio de ativos fixos no Anexo 9 deste Laudo.

12 petalhamento do Método Comparativo Direto ou Involutivo para avaliacao de ativos fixos no Anexo 9 deste Laudo.
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= TELECEL PARTICIPAGOES LTDA.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso ndo
ha ajuste a mercado relevante. De acordo com a administracao da companhia,

a Telecel esta inativa desde um ano apos sua criacao.
=  MAGISA - GESTAO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso ndo
ha ajuste a mercado relevante, uma vez que € uma companhia que nao possui

relevancia operacional e de resultados.
=  MASA MINEIRACAO LTDA.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso nao
ha ajuste a mercado relevante, uma vez que € uma companhia que nao possui

relevancia operacional e de resultados.
=  MONTEIRO ARANHA PARTICIPACOES IMOBILIARIAS S.A. (“MAPISA”)

Foi feito um ajuste no patrimonio da MAPISA devido aos ajustes a mercado
realizados em suas investidas e em seu estoque de imoveis pela metodologia
do método comparativo direto. O patrimonio liquido ajustado a valor de
mercado foi entdo refletido via equivaléncia patrimonial para MONTEIRO
ARANHA.

Os ativos da Mapisa foram avaliados de acordo com as metodologias listadas

a seguir.

= e
ATIVO METODOLOGIA"3
Estoque de Imoveis - Evidence Quality Life MCDDM

Novo Rio Empreendimento Imobiliario S.A. Equivaléncia patrimonial

Equivaléncia patrimonial/

MAPISA 1l Empreendimento Imobiliario S.A.
MCDDM

Equivaléncia patrimonial/

PRS XXIV Incorporadora S.A.
MCDDM

Equivaléncia patrimonial/

Carapa Empreendimento Imobiliario S.A.
MCDDM/Involutivo

Equivaléncia patrimonial/
MCDDM

MAPISA | S.A.

Hesa 159 - Invest. Imob. Ltda. Equivaléncia

patrimonial/Involutivo

o NOVO RIO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO S.A.

Na conta estoque de terreno e obras em andamento da Novo Rio, estao
registrados 13 (treze) andares corporativos do Edificio Torre 1° de Marco,
situado na Rua Primeiro de Marco, n° 45, Cidade e Estado do Rio de Janeiro.

Esse ativo foi avaliado pelo Método Comparativo Direto, entretanto, o saldo

13 Detalhamento do Método Comparativo Direto ou Involutivo para avaliacao de ativos fixos nos Anexos 9 deste Laudo.

Laudo de Avaliacao AP-00587/20-01 37



ja se encontrava a valor de mercado. Portanto, nao foi realizado ajuste no

patriménio liquido da Novo Rio.
Cabe ressaltar que:

= A MONTEIRO ARANHA realizou uma outra avaliacao da Torre 1° de Marco
com a empresa CBRE. O relatdrio da CBRE (com data de 20 de marco de
2020) apontou um valor de mercado de RS 104.200 mil. Entretanto, no
presente Laudo, foram mantidos os valores de avaliacao realizados pela
APSIS e detalhados no Anexo 9 deste Laudo.

= Houve, apo6s a data-base, a alienacdo desse ativo pelo montante de
RS 110.000 mil, valor superior ao contabilizado. Cabe ressaltar,
entretanto, que essa transacado é reflexo de negociacdes entre partes
relacionadas que ndo seguem, necessariamente, dinamicas de interacao
entre agentes econdmicos independentes. Portanto, nao foi considerado

no presente Laudo o valor da alienacao realizada.
o MAPISA || EMAPREENDIMENTO IMOBILIARIO S.A.

Foi feito um ajuste no patrimdnio de Mapisa Il devido a uma avaliacao a
mercado de seu estoque de terreno e obras em andamento. Esse ativo consiste
em um terreno, situado na Rua Teixeira de Melo, Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, o qual foi avaliado pelo Método Comparativo Direto de Dados de

Mercado.

O patrimonio liquido ajustado a valor de mercado foi entdo refletido
via equivaléncia patrimonial para Mapisa e, subsequentemente, para a
MONTEIRO ARANHA.

o PRS XXIV INCORPORADORA S.A.

Foi feito um ajuste no patrimonio na PRS XXIl, coligada da PRS XXIV, devido a
uma avaliacao a mercado de seu estoque de imdveis em construcao. Esse ativo
consiste em 37 (trinta e sete) unidades residenciais, situadas no Condominio
Reserva do Conde Residencial Clube, localizado na Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, as quais foram avaliadas pelo Método Comparativo Direto de Dados

de Mercado.

O patrimonio liquido ajustado a valor de mercado foi entdo refletido via
equivaléncia patrimonial para PRS XXIV e, subsequentemente, para a MAPISA
e a MONTEIRO ARANHA.

Ainda, cabe destacar que ha uma diferenca temporal de 60 dias na informacao
trimestral da PRS XXIV para com a MONTEIRO ARANHA, conforme citado em

nota explicativa nimero 2.1 do ITR de 31 de marco de 2020.
o CARAPA EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO S.A.

Foi feito um ajuste a mercado no patrimonio da Carapa, devido a uma
avaliacao a mercado dos imoveis a comercializar. Esse ativo consiste em 48
(quarenta e oito) unidades residenciais, situadas no Condominio Norte Nobre
Clube Residencial, e um terreno, ambos localizados na Cidade e Estado do Rio
de Janeiro. O estoque de apartamentos foi avaliado pelo Método Comparativo

Direto de Dados de Mercado e o Estoque de Terrenos pelo Método Involutivo.

O patrimonio liquido ajustado a valor de mercado foi entdo refletido via
equivaléncia patrimonial para a MAPISA e, subsequentemente, para a
MONTEIRO ARANHA.



o MAPISA I S.A.

Foi feito um ajuste a mercado no patrimonio de Mapisa I, devido a uma
avaliacao a mercado de seu estoque de imdveis. Esse ativo consiste em 07
(sete) unidades residenciais, situadas no Condominio Evidence Quality Life,
localizado na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, as quais foram avaliadas pelo
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado. Esse ajuste a valor de
mercado foi refletido via equivaléncia patrimonial para a Mapisa e,
subsequentemente, para a MONTEIRO ARANHA.

Além disso, JSC Mapisa € coligada da Mapisa I. O estoque de imoveis da JSC
Mapisa corresponde a 07 (sete) apartamentos e outros ativos residenciais,
conforme detalhados no Anexo 9, localizados na Cidade de Fortaleza, Estado
do Ceara, os quais foram avaliados pelo Método Comparativo Direto. O
patrimonio liquido de JSC Mapisa ajustado a valor de mercado foi entao
refletido via equivaléncia patrimonial para a MAPISA | e, subsequentemente,
para a Mapisa e a MONTEIRO ARANHA.

o HESA 159 INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

Foi feito um ajuste a mercado no patriménio de HESA 159, devido a uma
avaliacao a mercado de seu estoque de terrenos. Esse ativo consiste em 01
(um) terreno situado na Avenida Joao Dias, localizado na Cidade e Estado De

Sao Paulo, o qual foi avaliado pelo Método Involutivo.

" http://solutions.refinitiv.com/eikon-trading-software/

O patrimonio liquido ajustado a valor de mercado foi entdo refletido via
equivaléncia patrimonial para a Mapisa e, subsequentemente, para a
MONTEIRO ARANHA.

8.6.2. PARTICIPAGAO EM COLIGADAS
= KLABIN S.A E ULTRAPAR PARTICIPAGOES S.A.

A avaliacdo a mercado das acdes Klabin S.A. e Ultrapar Participacdes S.A.
detidas diretamente pela MONTEIRO ARANHA foi realizada de acordo com a
metodologia do preco médio ponderado pelo volume durante 12 (doze) meses
imediatamente anteriores a data-base do Relatdrio. As séries historicas dos
precos de fechamento e volumes transacionados estao disponiveis nos Anexos

4 e 5, de acordo com a base de dados da plataforma Refinitiv Eikon'.

Em ambos os casos, o valor da participacao da MONTEIRO ARANHA foi definido
pela quantidade de acdes de Klabin S.A. e Ultrapar Participacdes S.A. que a
COMPANHIA detém, multiplicados pelo preco médio ponderado pelo volume,

conforme tabela a seguir.

COMPANHIA TICKER VWAP QUANTIDADE
Klabin S.A. KLBN11 RS 16,63 70.128.489
Ultrapar Participagées S.A. UGPA3 RS 19,36 32.817.198




Cabe salientar que esses valores se referem aos investimentos realizados
diretamente pela MONTEIRO ARANHA, contabilizados como participacao em

coligadas. Logo, nao refletem a posicao acionaria do Fundo Bergen.

Foi considerada, também, uma provisao de tributacdo referente ao ganho de
capital. O ganho de capital é definido pela diferenca entre o valor resultante
do VWAP multiplicado pela quantidade de acdes, subtraido pelo seu custo
fiscal. Os valores de custo fiscal, por sua vez, refletem ajustes tributarios que
os diferem dos valores contabeis, os quais foram informados pela COMPANHIA.

Assim, foi calculado 34% de imposto diferido.
=  VISTA GOLF EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso ndo

ha ajuste a mercado relevante.

8.6.3. PARTICIPACOES EM DEMAIS EMPRESAS
=  SOGEMAR - SOCIEDADE GERAL DAS MARCAS LTDA

A Klabin possui um contrato de licenciamento de uso de marcas com a
empresa Sogemar. Nesse contexto, a Sogemar possui a titularidade das marcas
vinculadas a produtos de papel cartao e caixas de papelao ondulado,

recebendo, dessa forma, royalties de 1,3657% sobre seu faturamento liquido.

5 BRANDAO, Raquel. Conselho da  Klabin aprova incorporacdo da  Sogemar.

Conforme noticiado em diversas midias, como no jornal Valor Econémico® e
em Fato Relevante divulgado pela Klabin em 22 de julho 2020, o conselho de
administracao da Klabin, aprovou, em 21 de julho 2020, pela maioria de seus
membros independentes, os termos de negociacao procedida entre a diretoria
da Klabin e a Sogemar. A negociacdo prevé a incorporacao da Sogemar por
meio da emissao de 92.902.188 acdes ordinarias (com lock up de 05 anos) da
Klabin em favor dos acionistas da Sogemar, totalizando um valor de transacao
de RS 367 milhdes. Atualmente, a Sogemar é controlada por membros da

familia Klabin.

0 valor de RS 367 milhdes foi negociado entre Klabin e Sogemar e aprovado
em conselho de administracao da Klabin. Portanto, o valor desta negociacao

€ o melhor indicativo como valor de mercado da Sogemar.

A incorporacdo ainda dependera da aprovacdo da maioria dos acionistas
presentes em assembleia geral, a qual sera convocada pela Klabin, onde serao
convocados os titulares de acdes ordinarias e preferenciais. Contudo, os
titulares que também sao socios da Sogemar - direta ou indiretamente - ndo
poderao votar. Dessa forma, entende-se que essa operacao de aquisicao nao
ocorrera apenas se os acionistas da Klabin discordarem e entenderem que o
valor do contrato com a Sogemar seja inferior aos RS 367 milhdes que esta

em pauta.

Valor  Econdmico. Sao Paulo, 20 de julho de 2020. Disponivel  em:

<https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/07/22/conselho-da-klabin-aprova-incorporacao-da-sogemar.ghtml.> Acesso em: 28 de julho de 2020.



Corroborando o que foi exposto anteriormente, pode-se destacar ainda que:

(i) Conforme comunicado'® da Klabin ao mercado na data de 08 de abril
de 2020, no item 5 da pagina 21, as partes nessa transacao nao sao
independentes (uma vez que os controladores da Sogemar sao os
mesmos da Klabin) e, portanto, descaracterizam o fluxo de contrato
como padrao de mercado.

(i) O contrato pode sofrer uma tentativa de interrupcao por parte dos
acionistas da Klabin, ainda que em desacordo com a administracao
da companhia, bem como ocorreu em 2019 e divulgado em fato
relevante da Klabin na data de 06 de marco de 2019, trazendo riscos
e incertezas ao fluxo de caixa esperado para o contrato.

(iii) O montante de royalties recebido pela Sogemar pode ser reduzido
caso a Klabin crie novas marcas e cesse a utilizacao das marcas
envolvidas no contrato com a Sogemar.

(iv) O fluxo de pagamento de royalties esta sujeito a fatores externos

como concorréncia, situacao econdmica, dentre outros.

Isso posto, e tendo como base evidéncia de mercado do valor que a Sogemar
estaria disposta a receber, perante todos os riscos de continuidade do
contrato em um cenario de sua incorporacdo e consequentemente

interrupcao, conclui-se que a melhor estimativa de valor de mercado efetivo

do contrato da Sogemar, com base nos fatos relevantes divulgados é de
RS 367 milhges.

A MONTEIRO ARANHA nao possui direito a veto sobre a proposta de
venda/incorporacao, sendo assim, sob uma otica de liquidacao de Sogemar,
a sua participacdo de 15% sobre Somegar esta atrelada ao valor proposto de
RS 367 milhoes.

Ademais, conforme divulgado em fato relevante mencionado acima, o saldo
de RS 367 milhdes é datado para o dia 25 de junho de 2020, com base em uma
atualizacdo realizada pelo CDI, desde 27 de junho de 2019. Como a data-base
do Laudo é de 31 de marco de 2020, foi feita uma atualizacdo para a
data-base, utilizando o valor do CDI do periodo entre 31 de marco de 2020 a
25 de junho de 2020, no valor de 0,7%, conforme apurado pelo Ipeadata'’ e

detalhado no Anexo 7 do Laudo.

Dessa forma, apos considerar todas as ressalvas feitas, conclui-se que o valor
de mercado de Sogemar é RS 364.461 mil, ja refletindo a variacdo acumulada
do CDI até 31 de marco de 2020, por ndo haver indicios claros de mercado de
gue o valor sera efetivamente negociado a um montante menor ou maior do

que o divulgado em fato relevante.

® KLABIN S.A. Comunicado ao Mercado. Sao Paulo, 08 de abril de 2020. Disponivel em: <https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1c41fa99-efe7-4e72-81dd-5b571f5aa376/b51b322d-5b13-68dc-d7b1-

c3dd7094195e?origin=1> Acesso em: 28 jul. 2020.

7 |PEADATA. Taxa de juros: CDI / Overnight, 28 de julho de 2020. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>. Acesso em: 28 de julho de 2020.



8.6.4. OUTROS INVESTIMENTOS
=  OBRAS DE ARTE

Conforme informado pela administracdo da MONTEIRO ARANHA, o valor de
mercado das obras de arte é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por

isso por nao ha ajuste a mercado relevante.
= FINOR - FUNDO DE INVESTIMENTOS DO NORDESTE

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso nao

ha ajuste a mercado relevante.
=  EMBRAER S.A.

O valor de mercado é semelhante ou idéntico ao valor contabil, por isso nao

ha ajuste a mercado relevante.

8.6.5. PROPRIEDADE PARA INVESTIMENTO
= 16 VAGAS DE GARAGEM - PRAIA DE BOTAFOGO, N° 216

Consiste em 16 (dezesseis) vagas de garagem no Edificio 9 de Julho, n° 319 a
332, Salas 401 e 402, situadas na Praia de Botafogo, n° 216, Botafogo, Cidade
e Estado do Rio de Janeiro. Esse ativo foi avaliado pelo Método Comparativo
Direto. Entretanto, o saldo ja se encontrava a valor de mercado. Portanto,
nao foi realizado ajuste no patriménio liquido da MONTEIRO ARANHA.

= EDIFICIO MONTEIRO ARANHA

Corresponde ao Edificio Monteiro Aranha S.A. (MASA) e a Casa Anexa, situados

na Ladeira de Nossa Senhora, n® 163 e 193, Gloria, Cidade e Estado do Rio de

Janeiro. Esse ativo foi avaliado pelo Método Comparativo Direto. Entretanto,
o saldo ja se encontrava a valor de mercado. Portanto, ndo foi realizado
ajuste no patrimonio liquido da MONTEIRO ARANHA.

Cabe ressaltar que:

o A MONTEIRO ARANHA realizou uma outra avaliacdo do Edificio
Monteiro Aranha com a empresa CBRE. O relatorio da CBRE, com data
de 20 de marco de 2020, apontou um valor de mercado de RS 16.900
mil. Entretanto, no presente Laudo, foram mantidos os valores de
avaliacao realizados pela APSIS e detalhados no Anexo 9.

o Houve, apds a data-base, a alienacao desse ativo pelo montante de
RS 22.000 mil, superior ao valor contabilizado. Entretanto, essa
transacao é reflexo de negociagdes entre partes relacionadas que nao
seguem, necessariamente, dinamicas de interacdo entre agentes
econémicos independentes. Portanto, ndao foi considerado no

presente Laudo o valor da alienacao realizada.

= EDIFiCIO ARGENTINA, SALAS 801 E 802 - PRAIA DE BOTAFOGO, N° 228

Consiste nos Saldes 801 e 802 do Centro Empresarial Rio - Argentina, situado
na Praia de Botafogo, n° 228, Botafogo, Cidade e Estado do Rio de Janeiro.
Esse ativo foi avaliado pelo Método Comparativo Direto. Entretanto, o saldo
ja se encontrava a valor de mercado. Portanto, nao foi realizado ajuste no
patrimonio liquido da MONTEIRO ARANHA.
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9. DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING

Entende-se por liquidez a habilidade de se converter bens (de qualquer nivel)
em dinheiro rapidamente, com o minimo de transacdes e custos

administrativos, e com alto nivel de certeza de se realizar a quantia esperada.

Para Amihud e Mendelson (1986)'8, o efeito liquidez pode ser comparado ao
efeito risco sobre ativos de capital. De forma similar, investidores preferem
investir em ativos liquidos, que possam ser transacionados rapidamente e com
baixo custo. Assim, investimentos com liquidez menor devem oferecer

retornos esperados mais altos para atrair investidores.

A MONTEIRO ARANHA é uma holding de capital aberto cujas acées negociadas
em bolsa apresentam baixa liquidez. Tais caracteristicas (ser uma holding e
ter acoes de baixa liquidez) levam a observacdes empiricas de desagios
perante o valor de mercado das ACOES, conforme explicacdes mais detalhadas

a seguir.

'8 AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Asset pricing and the bid-ask spread. 2. Ed, Elsevier,
1986, v.17

9.1. DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING OBSERVAVEL DIRETAMENTE

Analisamos transacoes de ac-pescompras de grandes volumes de acdes da
MONTEIRO ARANHA realizadas pela SOCIEDADE TECNICA MONTEIRO ARANHA,

conforme a tabela abaixo.

AQUISICOES DE MOAR3

DATA DE AQUISICAO QUANTIDADE PRECO PAGO POR ACAO
21/06/2017 338.000 RS 140,00
02/08/2017 318.900 RS 138,00
06/09/2017 240.000 RS 136,15

TOTAL 896.900 RS 138,26

Nesses eventos, esses lotes de acdes foram transacionados em 2017, por
agentes independentes com um desconto sobre o valor teodrico ajustado a
mercado. Portanto, o desconto praticado, o qual sera detalhado mais adiante,

€ uma evidéncia observada diretamente no mercado.

A fim de mensurar o desconto, o valor por acao praticado em cada transacao
€ comparado com o preco ajustado a mercado, resultante do valor patrimonial
da MONTEIRO ARANHA ajustado pelo valor liquidko a mercado dos

investimentos em acdes da Ultrapar Participacoes S.A. (UGPA3) e units de
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Klabin S.A. (KLBN11) detidas pela COMPANHIA. Para tanto, o total de acoes
detidas pela MONTEIRO ARANHA é multiplicado pelo preco de fechamento do
mesmo pregao. Como resultado, calcula-se um valor bruto de participacao
nas referidas coligadas, o qual posteriormente é descontado de IR e CSLL, sob
aliquota de 34% sobre a diferenca entre o valor de mercado e a base fiscal.

Assim, obtém-se o valor liquido de ganho de capital.

Ademais, sdo acrescidos outros ativos e passivos pelos valores contabeis
(considerado balanco de 172017 na operacao de 21 de junho e 2017 e 2T2017
para os demais) para se chegar ao valor patrimonial ajustado a mercado da
COMPANHIA. Por fim, o desconto observavel é resultado de 01 (um) menos a
fracdo do valor praticado em cada operacao sobre o valor patrimonial
ajustado a mercado de MOAR3 na data-base da operacao, conforme a equacao

abaixo.

Valor praticado na transagao
Valor patrimonial ajustado a mercado

Desconto observavel:1 —

Os quadros a seguir apresentam o racional dos calculos aplicados para

estimativa dos descontos médios praticados.

OPERACAO DE 21/06/2017 UGPA3 KLBN11
Precos de Fechamento RS 76,05 RS 16,80
Quantidade (mil) 24.180 72.430
Valor de Mercado Acoes (RS mil) RS 1.838.889 RS 1.216.821
VALOR TOTAL DAS ACOES (R$ MIL) RS 3.055.710
s e s S e sy
INVESTIMENTOS LIQUIDOS (R$ MIL) RS 2.279.151
Outros Ativos e Passivos (RS mil) RS 375.115
e Ao s 2on2
Quantidade de Acoes MOAR3 12.251.221

PL a mercado/Acéo RS 216,65

Valor Efetivamente Pago RS 140,00
DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING -35,38%

OBSERVADO
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OPERACAO DE 02/08/2017 UGPA3 KLBN11 OPERACAO DE 06/09/2017 UGPA3 KLBN11
Precos de Fechamento RS 71,15 RS 16,15 Precos de Fechamento RS 73,74 RS 17,66
Quantidade (mil) 23.800 72.430 Quantidade (mil) 23.800 72.430
Valor de Mercado Acdes (R$ mil) RS 1.693.354 RS 1.169.741 Valor de Mercado Acoes (RS mil) RS 1.754.995 RS 1.279.110
VALOR TOTAL DAS ACOES (RS MIL) RS 2.863.095 VALOR TOTAL DAS ACOES (R$ MIL) RS 3.034.105
e e o e " T
INVESTIMENTOS LiQUIDOS (R$ MIL) RS 2.160.157 INVESTIMENTOS LIQUIDOS (R$ MIL) RS 2.270.456
Outros Ativos e Passivos (RS mil) RS 401.179 Outros Ativos e Passivos (RS mil) RS 401.179

V?AI:;)NRTII?::ERA(;TRC:I‘?: AA;‘:;S;:_I?O RS 2.561.336 Proventos distribuidos (R$ mil) -RS 24.992
Quantidade de Acoes MOAR3 12.251.221 V‘:ALOONRTII?::ERAST;:I‘ID: AA;‘:';S:A-:_?O RS 2.646.643
PL a mercado/Acao RS 209,07 Quantidade de Acoes MOAR3 12.251.221
Valor Efetivamente Pago RS 138,00 PL a mercado/Acéo RS 216,03
ggilc-:g\'xg OPOR ILIQUIDEZ E HOLDING -33,99% Valor Efetivamente Pago RS 136,15

DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING -36,98%

OBSERVADO
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DESCONTO POR ILIQUIDEZ E

DATA DA OPERACAO HOLDING OBSERVADO

21/06/2017 -35,38%
02/08/2017 -33,99%
06/09/2017 -36,98%

DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING

MEDIO OBSERVADO -35,45%

Os calculos realizados apontam para um desconto médio de 35,45% dos precos
praticados de MOAR3 sobre os valores tedricos do Patrimonio Liquido a

mercado.

Ainda, vale ressaltar que a utilizacao dos dados contabeis como premissa de
valor para os demais ativos e passivos da MONTEIRO ARANHA nao considera
seus eventuais ajustes a mercado. Sendo assim, o valor ajustado da MONTEIRO
ARANHA (e consequentemente o desconto médio apontado) trata-se de
aproximacoes que visam enriquecer os estudos realizados e corroborar outras

metodologias apontadas no Laudo.

Conforme Fato Relevante e Comunicado ao Mercado divulgados pela
COMPANHIA em 02 de julho de 2020, em 15 de maio de 2020 os controladores
da MONTEIRO ARANHA apresentaram uma proposta a COMPANHIA para
aquisicao dos imoveis condicionada a operacdo de permuta em negociacao

com a Bradesco Seguros S.A.

Considerando os valores de VWAP de Ultrapar e Klabin nos 30 dias anteriores
a apresentacao desta proposta (de 16 de abril a 15 de maio de 2020), somados
aos demais saldos contabeis da MONTEIRO ARANHA em 172020, estima-se um

desconto de 38,6% sobre o valor do patrimonio liquido a mercado estimado.
Entretanto, a operacao foi efetivada em 02 de julho de 2020 e, portanto,
considerando a atualizacao do valor de mercado da KLABIN e ULTRAPAR (e
mantendo os demais saldos contabeis da MONTEIRO ARANHA), o desconto

implicito da operacao esta demonstrado na tabela seguinte.

PERMUTA DE ACOES EM 02/07/2020 UGPA3 KLBN11
Precos de Fechamento RS 18,94 RS 20,72
Quantidade (mil) 32.817 70.128
Valor de Mercado Acoes (RS mil) RS 621.558 RS 1.453.062
VALOR TOTAL DAS ACOES (R$ MIL) RS 2.074.620
ey o
INVESTIMENTOS LIQUIDOS (R$ MIL) RS 1.583.326
Outros Ativos e Passivos (RS mil) RS 348.579

e RTe
Quantidade de Acoes MOAR3 12.251.221
PL a mercado/Acéo RS 157,69
Preco equivalente da acao RS 88,63
DESCONTO POR ILIQUIDEZ E HOLDING -43,80%

OBSERVADO
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ANALISE DO IMPACTO EM AJUSTES NO PRECO EQUIVALENTE DA AGCAO

O valor do preco equivalente da acao, na data de 02 de julho de 2020, foi
utilizado como base de calculo para apurar o Desconto por Iliquidez e Holding

Observado. Desta forma, é importante destacar o racional do seu calculo.

Conforme o comunicado a mercado sobre transacdes entre partes
relacionadas divulgado pela MONTEIRO ARANHA em 02 de julho de 2020, os
controladores da MONTEIRO ARANHAM adquiriram da companhia os seguintes

imdveis, ambos localizados na cidade e estado do Rio de Janeiro:

(i)  Edificio Monteiro Aranha, no montante de RS 22.000 mil; e
(if) 13 (treze) pavimentos do Edificio Torre 1° de Marco, no montante de
RS 110.000 mil.

Entretanto, cabe destacar que este valor total de RS 132.000 mil é reflexo de
negociacoes entre partes relacionadas que nao seguem, necessariamente,
dinamicas de interacao entre agentes economicos independentes. Portanto,

este valor transacionado pode nao representar o valor justo do ativo

Conforme divulgado em fato relevante em 02 de julho de 2020, nesta data
ocorreu uma operacao de permuta entre os controladores da MONTEIRO
ARANHA e Bradesco Seguros S.A. A operacao envolveu a permuta de 1.562.722

acoes MOAR3 como contrapartida pela transferéncia dos seguintes ativos:

(i) Edificio Monteiro Aranha;

(if) 13 (treze) pavimentos do Edificio Torre 1° de Marco; e

(iii) 04 (quatro) pavimentos (2°, 3°, 4° e 5°) do Edificio Alberto Monteiro,
situado na Av. Rio Branco, n° 80, Cidade e Estado do Rio de Janeiro.
Cabe ressaltar que estes pavimentos eram de propriedade dos
controladores da MONTEIRO ARANHA e, por isso, nao apareceram na lista

de imoveis previamente adquiridos da companhia, pelos controladores.

Conforme informado pela administracdo STMA, o valor total dos ativos
envolvidos na transacao entre os controladores da MONTEIRO ARANHA e
o Bradesco Seguros S.A., foi de aproximadamente R$ 138.500 mil, resultado
dos RS 132.000 mil dos ativos adquiridos da MONTEIRO ARANHA e de RS 6.500

mil dos pavimentos pertencentes aos controladores da companhia.

Ao dividir o valor de aproximadamente RS 138.500 mil pela quantidade de
acoes negociadas, chega-se ao preco equivalente da acdo de RS 88,63

apresentado no quadro anterior, o qual reflete um desconto total de 43,80%.

Segundo as avaliacoes de ativos imobiliarios avaliados pela APSIS presentes
neste Laudo (vide Anexos 9.2 e 9.4), o valor justo do Edificio Monteiro Aranha
e dos pavimentos no Edificio Torre 1° de Marco é de RS 20.493 mil e RS 91.970
mil, respectivamente. Portanto, a soma desses ativos resulta em RS 112.463
mil, ou seja, RS 19.537 mil a menos que o valor considerado na transacao de
RS 132.000 mil.



Por fim, somando o valor dos demais imdveis nao avaliados (os quais ja
pertenciam aos controladores da MONTEIRO ARANHA), de RS 6.500 mil, chega-
se a um valor total ajustado dos ativos de RS 118.963 mil. Ao dividir esse valor
pela quantidade de acodes, calcula-se um novo preco equivalente da acao de
RS 76,13, o que implicaria em um desconto por iliquidez e holding observado
ainda maior, no valor de 51,7% considerando as cotacoes de fechamento do

dia da transacao, em 02 de julho de 2020.



9.2. METODO DESCONTO DE HOLDING

Ha diversas razoes para a existéncia do desconto em holdings, especialmente
nas nao operacionais. Esse desconto consiste na diferenca do valor de
mercado da holding (cotacao das acdes x nimero total de acoes) e o valor de
mercado teorico, que se obtém através do valor de mercado da soma das

partes (ex.: acdes de suas investidas e imoveis) que a compdem.

No artigo Why do Holding Companies Trade at a Discount? A Clinical Study?,
sao discutidos os fatores que influenciam nesse desconto. Nele, os autores
defendem que a holding pode incorrer em custos e obrigacdes proprias,
atrelados a sua gestdo. Entretanto, o custo de holding nao é refletido na
operacao das suas companhias investidas, o que justifica parte do desagio em

relacdo ao patrimonio liquido marcado a mercado.

A holding pode também incorrer em um desconto de liquidez, uma vez que o
volume de negocios diario das holdings pode ser menor do que das suas

investidas.

Cabe ainda destacar que o desconto (desagio) diretamente observado de uma
holding é um resultado liquido de desconto da holding parcialmente
compensado por um prémio de controle, quando a companhia o possui. Isto
€, o desconto calculado sobre uma holding pode ser ainda maior caso ela nao
possua o controle sobre suas subsidiarias, uma vez que nao detém o controle

das suas investidas.

199 Rommens, An & Deloof, Marc & Jegers, Marc. (2004). Why do

Posto isso, analistas, acionistas e investidores do mercado de capitais utilizam
um desconto aplicado no patrimonio liquido a mercado para o calculo do valor

justo das acoOes das holdings de capital aberto.

Os descontos praticados em mercado para holdings podem ser observados
empiricamente nas tabelas a seguir para trés exemplos relevantes no cenario
brasileiro, abordando holdings como Itausa S.A., Metallrgica Gerdau S.A., e
Bradespar S.A. Essas empresas configuram uma amostra diversificada, tanto
em segmento de atuacdo como em diversificacao de investimentos, e nao
enviesada, uma vez que dispéem de liquidez relevante - ao contrario da
MONTEIRO ARANHA - para mitigar eventuais distorcoes de negociacao. Suas
cotacoes oferecem uma amostra de mercado refletindo o que os agentes
econdmicos entendem como desconto adequado das acdes de uma holding em

relacao aos ativos que ela carrega.

Os descontos de holding apresentados a seguir sao interpretados como
patamares minimos de desconto para as acoes MOAR3, o qual ainda pode ser
mais expressivo devido a baixa liquidez de suas acdes e nivel de controle que

exerce sobre os investimentos, conforme mencionado.

Holding  Companies Trade at a Discount? A Clinical Study.. Disponivel em:

<https://www.researchgate.net/publication/256065712_Why_do_Holding_Companies_Trade_at_a_Discount_A_Clinical_Study>. Acesso em: 30 de julho de 2020.
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COTAGAO -
DAACAO oo\ oo VALORDE PARTICIPAGAO  VALOR DE
INVESTIMENTOS ~ MAIS ACOES MERCADO DA MERCADO DAS
BRADESPAR  LIQUIDAEM  ries (RS METALURGICA PARTICIPACOES
31/03/2020 Milhdes)  GERDAU (%) (RS MilhGes)
(RS)
Vale S.A. 43,22 5.130 221.751 5,7% 12.703
Demais Ativos e N/A N/A N/A N/A 29
Passivos
VALOR DE MERCADO DA SOMA DAS PARTES (A) 12.674
COEACAO TOTAL DE m;‘éigg PART'g':ACAO VALOR DE
BRADESPAR  34,03/2020 : A':f"?(.f:s) RS METALURGICA (éExiclﬁggs)
(RS) Milhdes)  GERDAU (%)
BRAP3 27,00 122 3.299 100,0% 3.299
BRAP4 29,16 226 6.586 100,0% 6.586
VALOR DE MERCADO DA BRADESPAR (B) 9.885
DESCONTO DE HOLDING [1-(B/A)] 22,01 %
Desconto de Holding - Bradespar
39,1%
32,6%
gy 255 30,05 30.2% 54 o0
20,8% 3% 24,0% 22,0%
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Os resultados apresentados indicam que o desconto médio aplicado as holdings foi de 20,57% em marco de 2020, conforme é possivel observar na tabela abaixo.

HOLDING O PARTICIPAGOES™® VALOR DE MERCADO EM 31/03/2020
(RS Milhdes) (R$ Milhdes) %)
Italisa 90.607 73.763 18,59%
Metalurgica Gerdau 6.409 5.056 21,11%
Bradespar 12.674 9.885 22,01%
MEDIA EM 31/03/2020 20,57%

Ainda, para a mesma amostra foi calculado o desconto médio historico de trés anos. De acordo com as informacdes ilustradas nos graficos anteriores, € possivel

calcular o desconto médio historico de 23,99% no periodo de trés anos, conforme a tabela a seguir.

HOLDING MARCO JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO MARCO JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO MARCO JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO MARCO DE;E&T)TO
2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 <

HISTORICO

Itausa 26,4% 27,5% 25,1% 25,0% 20,5% 24,3% 24.1% 25,0% 23,4% 21,8% 18,3% 18,7% 18,6%  23,0%

Metallrgica Gerdau 25,8% 20,6% 21,6% 24,1% 23,6% 26,6% 18,1% 23,8% 23,6% 24,8% 19,5% 17,8% 21,1%  22,4%

Bradespar 20,8% 23,5% 26,2% 28,5% 24,0%  39,1% 32,6% 30,0% 30,2% 28,0% 24,0% 17,1% 22,0%  26,6%
DESCONTO MEDIO HISTORICO 23,99%

2 Considera os investimentos que possuem acdes cotadas em bolsa
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9.3. METODO DAMODARAN (2010)!

De acordo com Amihud e Mendelson (1986), o investidor tenta determinar
quanto se deve pagar por um ativo, levando em consideracao os fluxos de
caixa que o ativo ira gerar e o quao arriscados sao esses fluxos de caixa, de
forma a estimar o valor intrinseco. Esse investidor também deve levar em
consideracao os custos de transacao para vender esse ativo quando optar por
fazé-lo no futuro. Sendo assim, o valor presente do ativo também deve refletir

o valor esperado de todos os custos relacionados a movimentac¢des futuras.

A magnitude do desconto por iliquidez sera uma funcdo do tempo em que
investidores mantém determinado ativo em suas carteiras e o volume de
negocios daquele ativo. Seguindo essa linha de raciocinio, os periodos de
detencao mais curtos e com pequenos volumes de negocios associam-se a
descontos por iliquidez maiores. Essa metodologia inclui o spread (diferenca
entre o preco de compra BID e o preco de venda ASK) no calculo do custo da

transacao de uma acao e, a partir dele, estima o preco justo da acao.

No mercado de acdes, o spread bid-ask fornece uma medida direta da falta
de liquidez e, em conjunto com o tempo de investimento dessas acdes, pode
ser empregado para estimar o desconto por iliquidez apropriado para o valor
estimado. Segundo Damodaran (2010), todos os fatores que determinam o
spread, indiretamente, determinam o desconto por iliquidez. Por exemplo,
acoes com baixo volume de negociacdes e/ou acdes de baixos precos e/ou

empresas com baixo market cap, em média, apresentam liquidez menor.

O desconto por iliquidez ira variar também de acordo com o perfil do
investidor, dependendo de sua estratégia e preferéncia de investimento, o
que é capturado no periodo de investimentos (Pl), conforme descrito a seguir.
Investidores com grandes quantidades de recursos e horizontes de tempo mais
longos irao agregar um desconto por iliquidez menor do que os investidores

que ndo possuem estas caracteristicas.

Ainda, segundo Damodaran (2010), é provavel que o desconto por iliquidez
também varie ao longo do tempo, considerando que o desejo geral do
mercado pela liquidez tenha altos e baixos e os spreads bid-ask alterem-se.
Em outras palavras, o desconto por iliquidez atrelado ao mesmo negocio ira

se modificar também ao longo do tempo para o mesmo investidor.

Em suma, Damodaran (2010) elaborou um modelo, baseado em Amihud-
Mendelson (1986), chegando ao seguinte racional:

() &

Desconto =
K.

Onde:

= V: preco de venda (Ask).
= C: preco de compra (Bid).
= PIl: periodo de investimento em anos.

= Ke: custo de capital proprio.

21 DAMODARAN, Aswad. Comatose Markets: What if liquidity is not the norm? Nova lorque, Stern School of Business, 2010, 52



LIMITAGOES E APLICABILIDADE DO MODELO DE DAMODARAN NO CASO DA
MONTEIRO ARANHA

O modelo de Damodaran pressupée uma distribuicdo minimamente uniforme
das acoes em controle dos acionistas, o que implica em um nivel de liquidez

minimo para o papel.

No caso especifico da MONTEIRO ARANHA, observamos apenas 359 dias
com negociacdo no periodo de 10 anos anteriores a data-base, conforme
informacdes da plataforma Refinitiv Eikon. Portanto, a negociacao dos papéis
da MONTEIRO ARANHA representam um volume muito baixo quando
comparado a média do mercado brasileiro. Vale ressaltar, também, que o
modelo nao contempla diretamente o volume de agbes negociadas e sim

apenas o spread Bid-Ask que esta indiretamente correlacionado com volume.
APLICACAO DO MODELO

As variaveis preco de venda (Ask) e preco de compra (Bid) da acao MOAR3.SA
foram extraidas da base de dados do Refinitiv Eikon, conforme é possivel
analisar no Anexo 2. Ainda, o Custo do Capital Proprio (Ke) foi estimado de

acordo com as premissas explicitadas no Anexo 7.

Ao aplicar a formula utilizando os dados da MONTEIRO ARANHA, foi gerada a

seguinte tabela de descontos, testando a variavel tempo de investimento:

CUSTO DO CAPITAL PERIODO DE DESCONTO POR
PROPRIO (Ke) INVESTIMENTO ILIQUIDEZ
1 38,30%
14,01%
2 17,44%

Os avaliadores entendem que o prazo de 01 ano para a permanéncia do
investidor em um papel de baixa liquidez € uma boa proxy para uma acao que
atende aos pré-requisitos da modelagem do Damodaran (2010). Além disso,
referente as acoes MOAR3, esse resultado é também o mais proximo do
desconto por iliquidez e holding praticado no mercado ao se analisar grandes
volumes, conforme demonstrado na secao 9.1 - Desconto Por Iliquidez E
Holding Observavel Diretamente. Sendo assim, os avaliadores concluem um
valor de 38,30% de desconto sobre o valor das ACOES da MONTEIRO ARANHA

calculados por meio da metodologia de Patriménio Liquido a Mercado.
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CONCLUSAO SOBRE OS DESCONTOS POR ILIQUIDEZ E DE HOLDING

Podemos concluir, pelas metodologias citadas anteriormente, que nao existe
um Unico desconto por iliquidez e holding observavel no mercado, mas sim

um intervalo que varia de 20,57% a 43,80%, como pode ser visto na tabela

abaixo:
DESCONTO POR ILIQUIDEZ E
METODOLOGIA
HOLDING
Desconto por Iliquidez e Holding
) 35,45%
Observavel (2017)
Desconto por Iliquidez e Holding
. 43,80%
Observavel (2020)%
Desconto Holding (em 31.03.2020) 20,57%
Desconto de Holding (média historica) 23,99%
Damodaran?? 38,30%

22 Desconto de 51,7%, se considerar o valor do Laudo de avaliacio na composicéo do preco
equivalente da acao para apurar o desconto observavel.

Apesar da MONTEIRO ARANHA ser uma holding, assim como a ltalsa, a
Metalurgica Gerdau e a Bradespar aqui apresentadas, as acbes de MONTEIRO
ARANHA apresentam baixa liquidez. Conforme citado anteriormente e
apresentado no Anexo 2, poucos sao os dias em que as acoes MOAR3 sao
negociadas em bolsa e, quando negociadas, normalmente sao transacionadas
em pequenos volumes. Além disso, a MONTEIRO ARANHA nao possui o controle
sobre suas principais investidas, ou seja, nao detém prémio de controle. Dada
a subjetividade em mitigar ou separar o desconto por iliquidez do desconto
de holding e o prémio de controle, entende-se que o desconto total a ser
aplicado na MONTEIRO ARANHA, deva ser pelo menos superior ao desconto de

holding observado na secao 9.2 deste Laudo.

Sendo assim, os avaliadores concluiram que o desconto por iliquidez e holding
mais adequado para ser aplicado as acoes da MONTEIRO ARANHA é o da
metodologia desenvolvida por Damodaran (2010), no valor de 38,30%, tendo
em vista que esse resultado é também o mais proximo dos descontos
observados no método observavel direto destacado anteriormente na secao
9.1 deste Laudo.

23 DAMODARAN, Aswad. Comatose Markets: What if liquidity is not the norm? Nova lorque,
Stern School of Business, 2010, 52
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A luz dos exames realizados na documentacéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os avaliadores que o preco justo para
a oferta pUblica de aquisicdo das ACOES é de R$ 100,01 (cem reais e um centavo) por acdo, considerando-se a data-base de 31 de marco de 2020, com desconto
de 38,30%.

Os avaliadores acreditam que o valor do patriménio liquido a mercado por acao, ajustado pelo desconto por iliquidez e de holding anteriormente mencionado, é
o critério mais adequado para determinar o preco justo das acdes da empresa, tendo em vista que a MONTEIRO ARANHA ¢é uma holding listada em bolsa que
também possui acoes de baixa liquidez. No conhecimento dos avaliadores, todas as metodologias sdo baseadas em negociacdes entre partes independentes,
conhecedoras do negocio, livres de pressdes ou outros interesses que nao a esséncia da transacdo e, por essas caracteristicas, sao consideradas como “arm’s

length”.

Cabe ainda destacar que este Laudo reflete a opinido dos avaliadores quanto ao valor ou intervalo de valor razoavel para o preco justo das AGOES, nao devendo,

contudo, ser entendida ou interpretada, de qualquer forma, como recomendacao de aceitacao do preco da Oferta a ser realizada pela STMA.

Tendo em vista a pandemia global causada pela COVID-19, amplamente divulgada pelos meios de comunicacao nacionais e internacionais, e sem uma visao clara
dos impactos que poderao ser causados, informamos que, na data-base, nao foi possivel quantificar implicaces financeiras e qualitativas as quais a MONTEIRO
ARANHA estara exposta. Assim, a APSIS reforca que a conclusdo apresentada no presente Laudo ndo considera os eventuais efeitos advindos desse cenario, por

serem muito recentes e ainda desconhecidos.
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O Laudo de Avaliacao AP-00587/20-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format - PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 58 (cinquenta e oito) folhas digitadas de um lado e 10 (dez) anexos. A APSIS,
CREA/RJ 198220062-0 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a

disposicao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 03 de agosto de 2020.
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LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA /BRUNO GRAVINA/’BOTTINO PAULO VITOR DE OLIVEIRA BLANCO
Vice-Presidente Projetos Projetos (CREA/RJ 2015128037)

(CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)

Laudo de Avaliacao AP-00587/20-01 57



11.RELAGAO DE ANEXOS

1.

2.

8.

9.

DESCRICAO DAS COMPANHIAS DA ESTRUTURA SOCIETARIA

COTACAO, VOLUME, ASK E BID HISTORICOS DA MOAR3

. BALANCOS DA MONTEIRO ARANHA E SUAS INVESTIDAS
. COTACAO E VOLUMES HISTORICOS DAS KLBN11

. COTAGCAO E VOLUMES HISTORICOS DAS UGPA3

. COTAGCAO E VOLUMES HISTORICOS AGRO3

. CALCULO DE AVALIACAO DA SOGEMAR

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (Ke) - DESCONTO POR ILIQUIDEZ

AVALIACAO DOS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

10. GLOSSARIO

aPsIS
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