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I. Panorama Geral de Finangas Estruturadas: Conceitos, vantagens e limitagoes

A securitizacao de ativos consiste na emissao de valores mobiliarios lastreados por um
conjunto (pool) de ativos (que formam uma carteira de recebiveis) ou mesmo um contrato
especifico (lastro ndo pulverizado).

Uma operagao de securitizagdo busca a segregacgao do risco de crédito do originador dos
recebiveis (Originador/Cedente), agente responsavel pela venda de produtos ou servicos,
performados ou a performar, que originam os contratos cedidos ao pool de ativos que
lastreiam o valor mobiliario emitido (Emissao).

A venda desse pool tipicamente apresenta como contraparte uma sociedade apartada, sob
a forma veiculo de propdsito especifico (Sociedade de Propésito Especifico), figura legal
remotamente sujeita a faléncia.

O Patrimonio desse veiculo passa a contar com o passivo sob a forma dos valores
mobilidrios e obrigacoes referentes as despesas recorrentes para a manutencdo da
operacao, e ativo sob a forma do saldo recebiveis imobilidrios e valores segregados para
gestao da liquidez e reforcos de crédito.

Regime Fiduciario

0 Regime Regulatério da securitizagao do agronegdcio compartilhou algumas estruturas
da securitizagao imobiliaria, particularmente desde a Instrugdo CVM 600/18, substituida
pela Resolugao CVM n.60 de dez/21, a qual também prevé em seu artigo 2° as mesmas
definigdes de Patriménio Separado e Regime Fiducidrio, com afetacao de bens e direitos
vinculados a Emissao dos titulos de securitizagao.

Em termos gerais, a principal vantagem buscada em uma operacgao de securitizagao esta
em alcangar niveis de qualidade de Risco de Crédito da Emissao superiores ao risco de
crédito do Originador, implicando, portanto, reducao do custo de obtencao de capital.

0 Risco de Crédito é definido como o risco de perdas que um credor possa sofrer em
virtude de nao pagamento por parte do devedor dos compromissos assumidos em uma
data acertada, sejam juros (cupons) ou o principal.

Mensuragao de Adimpléncia e Enquadramento

Dada a natureza do recebiveis do agronegdcio, que envolvem o ciclo de produgédo de
diferentes culturas, a periodicidade de vencimento e a frequéncia de amortizagoes sao
tipicamente sao superiores a um periodo mensal, observando os ciclos de preparagao do
solo, plantio, semeadura, colheita e comercializacao.

Nas principais culturas empresariais nacionais voltadas ao mercado externo, envolvendo
principalmente soja, milho e algodao, tipicamente o ciclo anual de safras apresenta
recebimentos de caixa em dois periodos, abril e maio (segunda safra) e outubro e
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novembro (primeira safra), de modo que tipicamente as amortizagdes ocorrem duas vezes
a cada ano calendario.

Porém, outras culturas apresentam ciclos mais curtos ou de maior periodicidade (feijao,
café) e mesmo maiores facilidades de armazenagem, de modo que variagdes relacionadas
a periodo de amortizagdo podem ser verificadas, especialmente em operagdes que
busquem obter lucros em momentos favoraveis de mercado (trading).
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Il. Base Regulatdria e Legislativa (Brasil) das Analises: Caracteristicas que reforcam a
segurancga das operagoes

Titulos do Agronegadcio

O titulo de crédito mais recorrentemente utilizado como lastro em operagdes de
securitizagdo é o Certificado de Produto Rural (CPR).

Foi inicialmente instituido pela Lei 8.929 de 1994, com a modalidade CPR Financeira
instituida a partir da Lei 10.200 de 2001.

Os demais titulos de crédito do agronegécio voltados ao financiamento privado foram
definidos a partir da Lei 11.076/04, a qual, buscando maior integragao entre o funding do
setor agropecuadrio e o mercado de capitais, instituiu:

i) os Certificados de Depésitos do Agronegdcio (CDA) e Warrants Agropecudrio (WA),
representativos de promessa de entrega de produtos agropecudrios, e promessa de
pagamento ante CDA correspondente, titulos particularmente utilizados na cultura de café;

ii) O Certificado de Direitos do Agronegécio (CDCA) e Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (CRA), como titulos de crédito vinculados a direitos creditérios originarios de
negocios realizados entre produtores rurais, cooperativas e terceiros;

O CDCA sendo de emissao exclusiva de cooperativas agropecudrias e outras pessoas
juridicas em atividade de comercializacdo, beneficiamento ou industrializagdao de
produtos, insumos, maquinas e implementos agricolas;

Os CRAs tiveram suas definigdes atualizadas pela Lei n.14.430 de 2022.
Nova Lei do Agro

0 ambito regulatério atual reflete as modernizagdes trazidas pelas leis 13.986/20 e a Lei
n.14.430/22, conhecida como a Nova Lei do Agro.

Entre aspectos importantes no sentido de fomentar o mercado de capitais, podem ser
destacados aperfeicoamentos em relagao a CPRs; instituicdo do Patriménio Rural em
Afetacdao em Garantia, a instituicdo dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
do Agronegdcio (Fiagro), prevendo investimentos em participagdes em sociedades (FIP),
ativos financeiros, titulos de créditos e valores mobilidrios (Direitos Creditérios), direitos
creditdrios imobilidrios (Fiagros Imobilidrios).

Houve aperfeicoamentos relacionados as CPRs, como a previsao de registro ou depdsito
em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil, com obrigatoriedade a partir de
ago/22; previsao de que a Alienagao Fiduciaria em Garantia de Produtos Agropecuarios
devera ser registrada em cartdrio de registro de imdveis em que estiverem localizados os
bens dados em garantia.
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A ampliacdo do rol de produtores rurais aptos a emitirem CPRs, que poderdo abranger
algumas atividades de extrativismo vegetal, industrializacao de produtos agropecudrios,
recuperacao de areas degradadas, prestacdo de servicos ambientais, de producao e de
comercializagao de insumos agricolas, incluindo maquinas e implementos, dentre outras
atividades, permitindo a pessoas, naturais ou juridicas, que desenvolvam essas atividades,
incluindo, as Revendas de insumos, as Agroindustrias, as empresas de Comercializagao de
commodities agricolas e as industrias de insumos.

Consideragoes sobre a segregacao (true sale)

Teoricamente, a venda definitiva de uma carteira de recebiveis seria caracterizada como a
venda de um ativo qualquer integrante do patriménio da companhia, implicando melhorias
de indices de liquidez, sem necessidade de aumento de alavancagem financeira por meio
de endividamento.

Entretanto, as exigéncias para caracterizacdo de completa segregagdo (True Sale)
demandam estrutura em que nao haja retengao de riscos e beneficios para a vendedora
(Originadora e ou Cedente) dos créditos, como, por exemplo: (i) alteracdo completa do
domicilio bancério dos créditos securitizados; (ii) segregacdo completa de equipe de
gestdo dos créditos, com contratacdo de companhia especializada (Servicer) em emissédo
e envio de boletos, cobrancas (administrativa, extrajudicial e judicial) e realizacdo de
procedimentos de execucdo de garantias; (iii) ndo existéncia de garantias fidejussorias
(Fianga, Coobrigagdo) presentes na estrutura da Emisséao.

Particularmente no segmento do agronegdcio, ha consideravel risco de confusado
patrimonial entre o produtor pessoa fisica e a atividade empresarial. Nesse contexto, a
decisdo do STJ (jun/22), estabelecendo que ao produtor rural que exerca atividade rural de
forma empresarial ha prazo superior a dois anos seja facultado requerer recuperagao
judicial, de que inscrito na Junta Comercial no momento de formalizar o pedido,
independentemente do tempo de registro, observando Lei 14.112/20 (“Nova Lei de
Recuperagdo de Empresas”), ao introduzir o artigo 70-A, permitiu ao produtor rural
apresentacao de plano especial de reestruturacao.

Assim, o entendimento geral para as operacgdes de securitizagao no ambito de mercado de
capitais considera que, mesmo os produtores rurais pessoas fisicas. estardao aptos a
requisitarem protecao contra credores em momentos de risco de insolvéncia.

Nesse sentido, os aperfeicoamentos trazidos pela Nova Lei do Agro, contribuem
positivamente para reforgar o nivel de extraconcursalidade das CPRs, como o artigo 11 da
Lei 14.112/20:

"Art. 11. Ndo se sujeitardo aos efeitos da recuperagéo judicial os créditos e as garantias
cedulares vinculados a CPR com liquidagéo fisica, em caso de antecipagao parcial ou integral
do prego, ou, ainda, representativa de operagéo de troca por insumos (barter), subsistindo ao
credor o direito a restituicdo de tais bens que se encontrarem em poder do emitente da cédula
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ou de qualquer terceiro, salvo motivo de caso fortuito ou for¢ca maior que comprovadamente
impega o cumprimento parcial ou total da entrega o produto.”

Entretanto, dado o espago para interpretagdes para casos particulares, tendo em vista o
Principio de Preservacdo da Empresa, particularmente em Emissdes em que o risco de
crédito individual ndo seja consideravelmente mitigado por pulverizagao e diversificagao,
havera ponderagdo do Risco Corporativo (Metodologia de Risco Corporativo Austin Rating)
sobre as classificagdes de risco da Emissao de CRIs.

Essa ponderagao podera funcionar como fator de elevagao das notas ou rebaixamento, a
depender da estrutura das garantias fidejussorias, riscos de fungibilidade e qualidade de
Crédito do coobrigado ou fiador, bem como ambiente regulatdrio e institucional.

Ponderagoes sobre os riscos relacionados as garantias

Assim, como nas securitizacdes e operagdes de crédito com garantias em geral, a
contribuicdo das garantias para a reducao do risco de crédito de uma emissao abrangem
andlises individualizadas relacionadas a diversos aspectos, entre eles: (i) incentivo a
adimpléncia, (ii) controle de alavancagem do Cedente, e (iii) capacidade da viabilizagdo da
monetizagdo da garantia (real ou fidejussoéria) cobrir o0 saldo devedor remanescente ap6s
inicio dos procedimentos de execugdo judicial (consolidagdo da propriedade alienada
fiduciariamente), a qual pode variar amplamente, abrangendo, entre outros, os seguintes
aspectos:

A qualidade da estruturacao das garantias sera ponderada em adigéo ao indice de garantia
loan-to-value (LTV), como fator determinante para a definigao da classificagao de risco.

Entre esses aspectos, podem ser destacados: (i) efetividade de processos de due diligence
(verificando existéncia de dnus anteriores); (ii) registros dos contratos (cartérios de titulos
e documentos envolvendo todas as comarcas bem como anotagdo em matricula nos
Registros de Imdveis locais); (iii) natureza da garantia, a qual tende a ser fundamental em
relagao a efetividade da execugdo e da monetizagao de garantias, especialmente diante de
eventos de insolvéncia do originador.

Particularmente no segmento do agronegdcio, a prevaléncia de utilizacao do Penhor de
Mercadorias (que pode ser em primeiro ou segundo grau, geralmente) é mais
frequentemente observada, mas sem necessariamente sobrepujar as garantias mais
observadas, como alienagao fiduciarias de bens mdveis e imdveis, cessao fiducidria de
créditos.

Risco de Performance na Cessao Fiduciaria

Dado o perfil do ciclo operacional e financeiros a prevalega de recebiveis em fases com
risco de performance é particularmente critica no segmento da agroindustria (Créditos Nao
Performados).
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Particularmente, carteiras de recebiveis oriundos de aquisicdes de bens e insumos nao
recebidos pelo Produtor Rural no momento da originagdo dos Direitos Creditérios (Notas
Fiscais, Contratos de Compra e Venda e afins) deverdo receber descontos de risco
superiores, tendo em vista riscos de entrega, oriundos de questdes logisticas ou choques
de pregos.

Ademais, as recentes inovagdes no ambito do Marco Legal de Garantias (Lei 14.711/23),
principalmente envolvendo fragdes de imdveis ante a registros de garantia em Alienacao
Fiduciaria, bem como alteragdes em relagcao a procedimentos de retomada extrajudicial de
bens dados em garantias serdo ponderadas, especialmente em relagdo ao uso e
funcionamento em situagdes reais de execugao.
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lll. Consideragdes acerca de analise de risco de carteiras de crédito

As caracteristicas de risco intrinsecas do pool de créditos lastro, bem como de eventual
cessdo fiducidria em garantia (credit enhancement) compdem o nicleo principal de risco
de uma Emisséo.

As principais dimensdes almejadas envolvem pulverizagdo - a quantidade de créditos
individuais que compdem a carteira - e a diversificagdo - a diferenciagdo entre esses
créditos.

A pulverizagdo almejada para niveis de risco baixo (‘brA(sf)) devera superar a casa das
centenas. A distribuicdo desejada dessa populagdo em torno da média devera apresentar
dispersoes e caldas condizentes com as caracteristicas da média e da estrutura, com os
créditos de maior concentragdo devendo ser mitigados por estrutura de subordinagao,
garantias reais (penhor agricola, alienagao fiducidria de produtos ou imével, cessdo
fiducidria), garantias fidejussorias (fianga, coobrigagao) ou andlises individualizadas.

A diversificagao observara qualidades como localizagdo da praga de originagao do crédito
e particularmente da cultura financiada (graos commodities, cana-de-agucar, café, FLV -
frutas legumes e verdura, pecudria), com grande énfase na exposigao a riscos de pregos
oriundos do mercado internacional, precos e peso dos insumos na composi¢ao de precos,
questdes fitossanitarias e riscos logisticos.

Cada regiao do territério nacional apresenta particularidades, com as mais proeminentes
e tipicamente analisas sendo as sequintes:

- Culturas Commodities negociadas internacionalmente: Soja, Milho, Algoddo: maior
acesso a informag0es de pregos e custos, ritmo de comercializagao, riscos logisticos. Em
areas com o Mato Grosso, os produtores tendem a cultivar em maiores areas, mas em na
Regido Sul, as areas tendem a ser menores, com maior prevalecimento de produtores
membros de Cooperativas.

Assim, em adicdo ao risco de precos internacionais, do produto e insumos, diferentes
perfis de produtores tendem a apresentar diferentes niveis de desenvolvimento de gestao
corporativa e gestao econdmico-financeira.

- Ciclos de Chuvas e Exposicéo a El Nino e La Nina: os Riscos Climaticos serdo avaliados
tendo em vista os principais contrastes verificados em territério nacional, comparando a
Regiao Nordeste com a Regido Central e Sudeste-Sul, de modo que culturas como algodao,
cana-de-aclcar, contam com ciclos de producao diferentes, situacdao que para um mesmo
periodo implica diferentes riscos: riscos de plantio, riscos de germinagao, riscos de
armazenamento e entrega, riscos de comercializagao.

Cada um desses riscos abrange relagdes custo / beneficio especificas a serem avaliadas
de acordo com as melhores praticas de gestao do setor.
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Riscos oriundos de politicas setoriais e governamentais: em termos de Riscos
Institucionais, nesse sentido, o setor sucroalcooleiro esta particularmente exposto devido
ao mix, tipicamente oscilando em torno de 50,0%, de produgao entre agucar e etanol, que
em épocas de nao repasses de precos internacionais aos combustiveis fésseis, gasolina
e diesel.

Em geral, a abordagem desses riscos e peso na ponderacgao de riscos devera observar o
cendrio vigente no periodo de atribuicdo e reavaliacao de cada classificagao de risco, com
frequéncias de reavaliagdes a cada ano safra ou periodo correlato.

10
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IV. Uma Estrutura Ideal de CRAs e suas variagdes tipicas (Infografico I)

| Caracteristicas da Estruturagdo e benchmarks padrao de baixo risco

( P1) Carteirade Créditos (Critérios Elegibilidade) (P2) Culturas

- Histérico do cliente (> 4 safras) - Culturas rentéveis por ocasido da originagao (milho,
- Pulverizagdo Devedores (100 ou mais) por exemplo, esté com baixa rentabilidade

- Pulverizagédo Cedentes (10 ou mais) atualmente)

- Parcelas em aberto dos Devedores

- Diversificagdo por Regido (Clima, Culturas e Perfil - Canais de Distribuicdo e Logistica

Sdcioeconémico do Produtor)

- Percentual do Faturamento (< 15,0%) - Cooperativas: qualidade de assiténcia técnica

(P3) Limiares a serem superados (P4) Garantias

- Razdes de Sobrecolateralizagdo do saldo > 120,0%

- Aging List com parcelas em aberto em percentual - Penhor de Safra

inferiora 20% do percentual de subordinagdo

- Atrasos contados a partir de 90 dias < 10,0% do - Alienagéo Fiducidria de Imovel
percentual de subordinagao disponivel

- Spread e casamento de indexadores -Aval e Fianga

-Fundo de Reserva > ou = 02 PMTs

- Subordinagao Janior: > 10,0%

Vinculo aorisco corporativo
(0% a 100%)

(P5) Corporativo:

- DFs auditadas (exercicio mais recente)
- Quadro de endividamento atualizado
(periodo mais recente)

- Covenants de outros endividamentos

- Avaliagdo de Governanga Corporativa e
Financeira - controles

- Grupo Econdnico Controlador:
comprometimento de aporte

- Forgado Isolamento de Risco
Corporativo:

Total: True Sale, Servicer Independente da
Originadora dos Créditos

Forte: Servicer (emissdo de boletos) e
cobrangasterceirizadas, mas
relacionamento com o Originador mantido.

Média e Baixa: Gestdo e cobranga
internalizadas pelo Originador
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V. Principais Varidveis e Parametros de Risco Correspondentes (Infografico II)

1) Carteira de Créditos 10,00 95,00%
Tipo de Originador:
inacional ou grande empresa "AAA" Teto de risco AAA em caso de risco corporativo atingir esse nivel

Cooperativa [Teto derisco A+,a depender de risco de crédito e de governanga corporativa

Revenda idem
[4-Produtor Rural idem

-Outros [Anlise especifica G Tornecedor de maguinas e etc)
Tipo de Créditos enores riscos: duplicatas (produto j4 entregue)

aiores riscos: itulos de crédito desvi de produtos (CCBs, Notas Promissrias e Notas Comerciais)

Concentragbes Maximas 5% do Patriménio Liquido (PL) do Fundo ou Carteira Lastro do Titulo Avaliado (CRA)

itigador 01: 10 maiores cobertas em 5,0 vezes pela 20 junior (mitigador 01)
Mitigador 02: 10 maiores concentragdes com garantia real (AF Produto ou Penhor Rural) com LTV abaixo de 70,0%

-Diversificagdo Cultura e riscos especificos

Regido geogréfica Avaliagéo da exposicdo da carteira a regides com vigéncia de stress climatico ou fitosanitario. Poderagao de risco individualizada, de acordo com previsdes climaticas

vigentes.
[1-Soja, Milho e Algodao [Maior idade a pregos i ionais e precos dos insumos e logistica portuaria
|2-Pecudria Confinamentos: avaliar expertise em gestao

a politicas de pregos is e mix de produgao
-Café (Operagdes com maior perfil de trading - capacidade de gerir riscos de mercado por parte do tomador

5LVF (Operagdes com menores tiquetes médios e exposigao a riscos logisticos perecivel)
6-Outras
- Maturidade 1- prazo decorrido médio da carteira Geralmente, hd quantas safras o Tomador (produtor rural) é financiado pelo Originador; ideal > 03
- Analise de Histérico Auditoria do histdrico da carteira securitizada (conjuto de cedentes e sacados similar)

Percentual de novos tomadores inferior a 10,0% do PL ou Carteira Lastro

Histérico ideal de 05 a 03 safras com éncia e de até 90 dias
| Parcelas Ndo Pagas (Abertas): C Ges relevantes em: abertas até 90 dias 30 z610; 90 a 180 dias: risco médio; acima 1803 270 dias: risco alto
Parcelas Pagas atrasos que de Concentragdes em pagas com até 90 dias de atraso: risco baixo; 90 a 180 dias: risco médio; 180 a 270 dias: risco alto

- Amortizagdes Extraordindrias Checar se implicam em nao renovagao da carteira. Caso sim, risco sobre rentabilidade.
~Spreads Excedentes Tjuros Contrato x juros CRA Checar de idices e politicas de swap de (DPré,

Em situagoes de grande concorréncia por aquisigoes de créditos, tendencia a taxas Ge Cessao menores. Também verificar risco de prépagamento em caso de

- Spreads Excedentes 2: taxa cessdo x taxa contrato aquisicdo com dgio.

(P2) Culturas 5,00%] 50,00%)
Fases de tomada do crédito

T-Producio: [Checar risco de nao dos recursos 3 aquisigad de insumos de producao (defensivos, sementes, méquinas e equi et)
2-Comercializaca Checar risco de e capacidade de gestdo de timing de venda (trading)

3-Investimentos (CAPEX) Checar expansao da drea cultivada ante capacidade de gestéo operacional e financeira

Percentual de terras arrendadas Checar prego de arrendamento na regido do produtor rural tomador do crédito

(P3) Controles 5,00%] 25,00%)
Razdes perenes de sobrecolaterailizagao de fluxo (cesso f limiar baixo risco: > 120,0% limiar alto risco: <100,0%

Razes perenes d de saldo (cesso fiduciaria) limiar baixo risco: > 120,0% limiar alto risco: <100,0%

[Agentes de Garantia: moni de colateral

[Agentes de Cobranga e Judicial andlise do histGrico, gestores, sistemas e processos

[Agente Fiduciario, Custodiante (lastro), Registradores (titulo de crédito)

|(P4) Garantias e Reforcos de Liquidez 5,00%] 50,00%
Efetividade da constituigdo Riscos envolvendos registros, fungiblidade, domicilio bancrio e efetivade de execugdo (tempo e valor monetizavel)

limiar baixo risco: < 70,0%; limiar alto risco: >90,0%

[Alienacéo Fiducidria de Garantia Performada: Penhor, AF Produto ou Imével

Checar se Penhor é de 1o Grau e AF envolve apenas um (compartilhamento de garantias)

Cessao Fiduciaria de Créditos limiar baixo risco: > 120,0% fluxo e saldo; imiar alto risco: < 100,0% fluxo e saldo
(P5) Risco Originador 5,00%f 100,00%|
Governanga Corporativa e ESG Aspectos de tomada de decisao, ambientais e juridicos

Riscos envolvendo formalizagao da gestao (Demonstrativos Financeiros e Contrato Social), opacidade de patrimonio (diligéncia juridica) e risco de sucessdo. Checar
1- Produtor Rural

arrendamentos.
2-Revenda Riscos especificos da industria: timing de aquisi¢ao e venda (grandes variages em pregos internacionais)

[Acompanhamento da adequagao do portfolio de produtos, especiamente tendo em vista evolugao tecnolGgica, riscos ambientas € certficagoes ambientais

3-Indiistria de exigidas.

Risco de Crédito |Analise de Risco de Crédito Corporativo: énfase em alavancagem financeira, cobertura de juros (ICSD), rentabilidade operacional e evolugao patrimonial
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