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Relatoério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagédo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 30 de janeiro
de 2020, indicou o rating preliminar ‘brBBB+(sf)(p)’ para a proposta de emissao da 12 Série de
Cotas da Classe Sénior (Cotas Seniores) do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
3R Agro Produtores Agricolas | (FIDC 3R Agro Produtores Agricolas | / Fundo).

O FIDC 3R Agro Produtores Agricolas | foi registrado na Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM em 10 de janeiro de 2020, e esta autorizado a operar com base nas disposi¢gdes dadas
por Regulamento préprio, datado de 27 de novembro de 2019.

Constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragéo de 36 meses, o FIDC
3R Agro Produtores Agricolas | tem a administragéo e custddia da BRL Trust Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S/A (BRL/Administradora/Custodiante). O Fundo conta, ainda,
com as presengas da 3R Gestora de Recursos Ltda. (3R/ Gestora), atuando na gestdo
profissional da carteira e na selegdo dos Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo;
e da CCAB Projetos e Solugdes Financeiras Ltda. (CCAB Projetos/Consultor Especializado),
no papel de atribuir ratings individualizados aos devedores da carteira lastro.

O FIDC 3R Agro Produtores Agricolas | tem como objetivo proporcionar a valorizagdo de suas
Cotas, observada a Politica de Investimentos, Critérios de Elegibilidade e Condigdes de
Aquisigdo definidos em Regulamento, por meio da aquisicdo de, no minimo, 50,0% de seu
Patrimdnio Liquido (PL) em Direitos Creditorios dos seguintes ativos do agronegdcio: Cédulas
de Produto Rural Financeira (CPR-F/CPR); Certificados de Depdsito Agropecuario — Warrant
Agropecudrio (CDA-WA); e Certificados de Direitos do Agronegdécio (CDCA). Esses titulos do
agronegécio (Titulos do Agronegécio) terdo o Fundo como credor e produtores rurais como
devedores (Produtores/Devedores) e deverdo remunerar os cotistas com parcelas anuais de
amortizagdo, nos meses de novembro, e parcelas semestrais de cupom de juros, nos meses
de maio e novembro, em linha com o ciclo produtivo do algodao 22 safra e soja, no estado do
Mato Grosso.

A primeira oferta publica, a ser realizada pelo regime de esforgos restritos, totalizara R$ 500,0
milhdes, dos quais as Cotas Seniores, que possuem prioridade absoluta para efeitos de
amortizagdo e resgate, corresponderdo a R$ 350,0 milhdes. As Cotas Subordinadas, ja
integralizadas, responderdo por R$ 150,0 milhdes, atendendo ao indice de subordinagdo
minimo definido em Regulamento para as Cotas Seniores, de 30,0% do PL.

De acordo com a minuta de Suplemento da 12 Série da Classe de Cotas Sénior, datada de 30
de janeiro de 2020, essas cotas terdo benchmark equivalente a variagédo da taxa CDI acrescido
de um spread, definido em procedimento de bookbuilding, de 3,0% ao ano. O prazo total sera
de 03 anos (36 meses), podendo ser prorrogado a critério dos cotistas. A partir do 12° més,
estdo previstas amortizagbes semestrais de juros e anuais de principal, alinhadas aos
vencimentos das dos titulos de crédito do agronegécio que serdo os ativos subjacentes do
Fundo.

O rating ‘brBBB+(sf)(p)’ da 12 série de Cotas Seniores do FIDC 3R Agro Produtores Agricolas
| indica um risco de crédito moderado, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais
(Brasil), de que o Fundo nao devolva aos seus cotistas seniores, nas datas de amortizagao e
resgate, o valor correspondente ao principal investido, acrescido da remuneragédo alvo
anteriormente mencionada, atendendo as demais condi¢des estabelecidas no Regulamento
do Fundo e no Suplemento da Série.
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Seguindo a abordagem analitica da Austin Rating para FIDCs, a classificagado preliminar decorre (i) da definicdo do perfil de
risco de crédito médio potencial da carteira de Direitos Creditérios (CPRs, principalmente, mas também potencialmente CDA-
WAs e CDCAs) a ser constituida pelo Fundo, a qual, considerando a auséncia de histérico operacional desse veiculo, se deu
com base nos parametros estabelecidos em Regulamento (aspectos estruturais), assim como na estratégia e nos processos
de crédito e cobranga de produtores selecionados, todos integrantes da Associacao Matogrossense dos Produtores de Algodao
(AMPA); e (ii) da confrontag&o do risco de crédito estimado para a carteira ante os mitigadores e reforgos de crédito propostos.
Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota se baseia na analise de outros fatores de risco também relevantes para a
12 Série de Cotas Seniores do Fundo, tais como os riscos de liquidez, de fungibilidade e juridico. Adicionalmente, a nota
preliminar se apoia na analise de potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes.

Do ponto de vista de qualidade de crédito, o rating preliminar ‘brBBB+(sf)(p)’ esta refletindo a exposigéo da carteira do Fundo
aos riscos tipicos do agronegdcio e aqueles particularmente associados a titulos de crédito (predominantemente CPRs) com
risco final em produtores agricolas pessoas fisicas e pessoas juridicas (Produtores/Devedores) de diversos portes, muitos dos
quais com limitacdes em termos de governanga, situados no estado do Mato Grosso, dedicados ao cultivo do algodéo e, na
maior parte dos casos, também ao cultivo de soja.

De modo geral, a qualidade da carteira do Fundo é suscetivel, no horizonte de vencimento das CPRs (03 anos), a capacidade
de pagamento desses produtores, a qual, por sua vez, pode ser influenciada por fatores como: (i) as oscilagdes dos pregos
internacionais dos pregos das commodities agricolas, especificamente do algodao e da soja, que reagem rapidamente a fatores
que afetam a area plantada e a problemas de ordem climatica e fitossanitaria nos principais mercados produtores; (ii) variagbes
na taxa de cambio, que podem afetar custos e receitas em momentos diferentes; (iii) quebra de safras, por eventos climaticos,
embora no estado do Mato Grosso este risco seja relativamente menor do que em outros estados produtores do Brasil.

Considerando os aspectos acima colocados, atuam como fatores de limitagdo para a classificagao preliminar: (i) a auséncia de
seguro agricola que cubra o Fundo em casos de frustragdes do rendimento esperado da safra que resultem em perda da
capacidade de cumprimento das obrigagdes de juros e principal dos Devedores; e (ii) a ndo obrigatoriedade de seguros para
as garantias reais (estoques) a serem vinculadas aos titulos (CPRs), ainda que o risco de perda desses bens, por danos fisicos
e extravios, sejam minimizados pelos controles externos previstos na estrutura e pela instituicio do Devedor como Fiel
Depositario em cada operagao.

Ha que se destacar que existe a possibilidade de uso dos recursos pelos Devedores para outros fins ndo necessariamente
ligados a producgéo agricola, uma vez que o controle da aplicagdo dos recursos tomados apresenta limitagdes. Assim, essa
questdo, somada a auséncia de histérico do Fundo e de uma carteira selecionada no momento, configuram-se também como
fatores impeditivos para um maior nivel de rating.

Em contrapartida, a classificagdo leva em consideragdo o conjunto de aspectos mitigadores dos riscos proporcionados pela
estrutura do Fundo e associados aos ativos subjacentes do FIDC 3R Agro Produtores Agricolas |, dentre os quais se destacam:

(i) o desenho do processo de originacéo, selegdo e gestdo de créditos envolvendo organizagdes e profissionais com ampla
expertise nos mercados agricola, financeiro e de capitais, como a AMPA, entidade dedicada desde os anos 1990 ao
desenvolvimento produtivo, tecnoldgico e institucional da cotonicultura, e a Consultora Especializada, a CCAB Projetos,
empresa especializada no agronegdcio, que atuara na elaboragcao de dossiés de crédito e atribuicao de ratings individuais que
servirdo como importante ferramenta de decisdo para os Gestores do Fundo; o agente de monitoramento de garantias,
Kuhlmann Tecnologia e Monitoramento Agricola Ltda., e o escritério de advocacia encarregado de elaborar os principais
documentos e diligéncias que envolvem o ciclo de aprovagéo de crédito, o Luchesi Advogados;

(ii) a qualidade da constituicdo das garantias, na forma de alienagédo fiduciaria de mercadoria em estoque (fardo de algodao,
sacas de soja ou milho ou defensivos agricolas) representativa de 120,0% do saldo devedor representado pela CPR (ou CDCA
ou CDA-WA). Particularmente nesse ponto, foi considerado positivamente a auséncia de risco de performance da mercadoria
representativa da garantia real, fato que nao ocorreria, por exemplo, em caso de penhor de safra;

(iii) as caracteristicas positivas da regido de onde seréo originados os créditos, o estado do Mato Grosso, que é o maior produtor
da cultura financiada, algoddo, bem como de soja, e que apresenta caracteristicas de clima, escala de produgdo e
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desenvolvimento institucional (englobando aspectos como o desenvolvimento tecnolégico, comercial e administrativo), que
convergem no sentido de favorecer a mitigagéo de risco de crédito;

(iv) os critérios de concentragdo maximo por produtor / devedor individual, em 2,0% do patriménio liquido do fundo (PL), com
excegdes para (a) 10 produtores com melhor risco, que, individualmente, poderéo chegar a 4,0% do PL, nivel ainda assim
considerado razoavel; e (b) para o Grupo Bom Futuro Agricola Ltda. (Grupo Bom Futuro), que podera representar concentragao
de 15,0% do PL Fundo, mas trata-se de um grupo de grande porte e que detém uma classificagdo interna ‘AA-" com a CCAB
Projetos, que indica a percepgao de baixo risco por aquele Consultor Especializado, conforme apresentado mais adiante;

(v) no bom reforgo de crédito, a ser proporcionado pela subordinagéo de 30,0%, suficiente para cobrir a eventual perda dos 4
maiores Devedores, incluindo o limite total dado ao Grupo Bom Futuro;

O desenho do processo de selegdo de Direitos Creditérios (Esteira de Crédito/Processo de Selecdo), apresentado pelos
estruturadores e condizente com o estabelecido em Regulamento, conta com agentes que atuardo continuamente no processo
de prospeccao, diligéncias juridicas, pré-selecéo, analise de crédito, constituicdo de garantias e eventualmente em cobranca e
execucgdo dessas garantias.

As empresas e os profissionais envolvidos tém forte conhecimento técnico e longo histérico de atuagcdo nos mercados de
agronegocios e de capitais, especialmente na regido onde seréo originados os titulos dos agronegécio que formarao a carteira
do Fundo, o estado do Mato Grosso, e quanto as culturas que serdo produzidas pelos Devedores, a cultura do algodéo e,
tipicamente, em rotagéo, as culturas da soja e do milho.

O Processo de Selecéo apresentado a Austin Rating acompanha, basicamente, o seguinte fluxo:

(i) A Esteira de Crédito se inicia com uma pré-selegdo a ser realizada pela AMPA (Associacdo Matogrossense do Produtores
de Algodao), de onde s&o associados os produtores participantes da Emissdo. Entre os principais filtros a serem utilizados
nessa etapa, se destacam critérios relacionados a questdes ambientais (vazio sanitario, por exemplo) e inadimpléncias
financeiras. Como medida de alinhamento de interesses em relagdo a adimpléncia do Fundo, a presente classificagdo considera
positivamente o fato da AMPA ser a cotista Unica da Série Subordinada, no valor de R$ 150,0 milhées, representando 30,0%
de subordinagao a favor da Série Sénior;

(ii) Em seguida, a CCAB Projetos atua na prospecgao dos produtores pré-selecionados pela AMPA, contando, para isso, com
equipe em campo, que realiza visitas a estes produtores, coletando informagdes de cadastro, due dilligence e analise de crédito,
baseada em sistema de rating interno proprietario (Rating CCAB), com escala entre ‘AAA’ e ‘C’. (Mais detalhes acerca desse
processo de rating serdo tratados posteriormente no presente relatério). O dossié de crédito elaborado pela CCAB é
disponibilizado a Gestora, a 3R, a qual, em comité interno de crédito, seguindo parametros de manual especificamente
formulado para o Fundo, o “Manual de Crédito do Fundo de Financiamentos de Estoques — FIDC 3R Agro Produtores Agricolas
I” (Manual de Crédito), decide pela aprovacéo ou rejeicdo do Devedor prospecto. Entre os importantes pardmetros discutidos
e definidos no Manual de Crédito, constam os limites maximos de representagdo do valor a ser repassado pelo Fundo ao
Produtor. No caso de um Rating CCAB maximo, ‘AAA’, esse limite € 30,0% da receita bruta anual. No limite minimo aceito em
Regulamento, ‘A-, esse limite seria 20,0%. Importante mencionar também que esse processo de selecéo ocorrera anualmente,
de modo que eventual rebaixamento de risco ensejara vencimento antecipado;

(i) Uma vez aprovado em comité de crédito da Gestora, a Kuhlmann Tecnologia e Monitoramento Agricola Ltda.
(Kuhlmann/Agente de Monitoramento), analisara o algod&o (ou alguma das outras commodities previstas em Regulamento) a
ser alienado fiduciariamente, a fim de emitir Certificado de Qualidade;

(iv) Na etapa seguinte, a CCAB Projetos cota o pregco do algoddo no mercado futuro, para valoragéo conforme quantidade e
qualidade.

(v) Com base nessas informagdes, entdo, a Luchesi Advogados (Luchesi/Assessor Juridico) elabora as CPRs (ou
eventualmente os outros titulos do agronegdcio previstos em regulamento) com clausula de alienagao fiduciaria, para assinatura
conforme poderes e posterior registro em cartério de notas.
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(vi) Posteriormente, a Luchesi envia para a Gestora do Fundo, a 3R, as CPRs registradas, com comprovantes dos poderes de
quem as assinou. A Gestora entdo submete essas CPRs ao Custodiante, com os documentos necessarios para aprovagédo do
desembolso.

Em visita a sede da CCAB Projetos, em Cuiaba-MT, a Austin Rating revisou os procedimentos de analise de crédito. A CCAB
Projetos atua com equipe de analistas proprios, os quais atuam visitando os produtores rurais que se candidatam aos
financiamentos. Nessa primeira etapa, ocorre entrevista e coleta das informagdes, com demonstrativos financeiros, declaragdes
de imposto de renda, matriculas de imdveis (caso disponiveis), a fim de obter subsidios para a elaboragdo de um demonstrativo
financeiro pro forma, a partir do qual sera formulado o rating de crédito do Produtor. Caso o Produtor ja conte com
demonstrativos financeiros auditados, esses também s&o incluidos na analise.

A Andlise da CCAB converge para a obtengéo de cinco parametros principais, com os seguintes pesos e parametros:
a) EBITDA (20,0%): caso positivo: > 18,0%; médio: entre 15,0% e 18,0%; ruim: abaixo de 15,0%;

b)  Liquidez Corrente (20,0%): caso positivo: > 1,1%; médio: entre 0,9% e 1,1%; ruim: abaixo de 0,9%;

c) Divida Liquida / Patriménio Liquido (25,0%): caso positivo: < 0,5; médio: entre 0,5 e 1,0; ruim: acima de 1,0;

d) Area Prépria (ha) — percentual (10,0%): caso positivo: > 50,0%; médio: entre 50,0% e 35,0%; ruim: abaixo de 35,0%;

e) Divida de Curto Prazo / Faturamento (25,0%): caso positivo: < 0,5; médio: entre 0,5 e 1,0; ruim: acima de 1,0.

Os ratings variam em uma escala com as notagdes ‘AAA’, ‘AA+, ‘AA-", ‘A’, A-', ‘B’ e ‘C’, do melhor para o pior, onde apenas as
notas ‘A-’ ou superiores serdo aceitas. Ha, entretanto, previsdo em Regulamento de aquisi¢cdo de Titulos do Agronegdcio de
Produtores com ratings inferiores, desde que ndo superem 5,0% do PL do Fundo. A atribuicdo desse rating sera realizada na
originacao e sera revisada anualmente, situacao em que pode ensejar vencimento antecipado. Eventualmente, em casos de
movimentagdes patrimoniais atipicas, podera haver realizagédo de analises extraordinarias.

Os ratings séo apresentados na forma de dossiés de crédito, contemplando: (i) descri¢cdo do histérico do produtor (tipicamente
grupos familiares); (ii) demonstrativos operacionais, em que sdo expostos o desempenho das ultimas 03 safras, incluindo todas
as culturas cultivadas (tipicamente soja, algoddo e milho), incluindo area plantada, rendimento, faturamento, custo total e
margem operacional; (iii) cenarios para as préximas 02 safras; (iv) lista de credores: Bancos, Fundos, Barter, Multinacionais,
inclusive com cronograma de amortizagéo; e (v) o balango patrimonial pro forma, enfatizando ajustes a serem realizados de
acordo com informagdes de mercado ou constantes em outras fontes. Na opinido da Austin Rating, esse processo de analise
demanda profissionais experientes e qualificados em tépicos como contabilidade, administracdo financeira e mercados
agricolas. A presente classificagdo pondera a avaliagdo positiva acerca da expertise apresentada pela equipe da CCAB
Projetos.

O rating preliminar das Cotas Seniores do FIDC 3R Agro Produtores Agricolas | também considera que o risco eventuais
sobreposi¢cdes de garantias serdao mitigados em virtude do mencionado processo de due diligence e aprovacao de crédito.
Outro problema tipico desse tipo de operagdo, o excesso de alavancagem financeira e potencial concurso de credores,
especialmente em casos em que o tomador for um arrendatario, devera ser mitigado pela analise da CCAB Projetos em conjunto
com a analise da Gestora.

A CCAB Projetos ja apresenta historico de utilizagdo desses ratings em um FIDC denominado Japuri (antigo FIDC Capulho),
um fundo cujos recursos foram oriundos de resolugdo da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) favoravel ao Brasil em
disputa comercial com os EUA. Esses recursos foram direcionados ao Instituto Brasileiro do Algodao (IBA). Esse fundo esta
operacional desde 2014 e, embora conte com estrutura de garantias diferente (alienagao fiduciaria de terra, empréstimos para
custeio, com risco de produgdo), a titulo de referéncia, apresenta perda (PDD) abaixo de 5,0%, percentual que, caso seja
replicado no Fundo em analise, representara baixo risco de crédito as Cotas Seniores.

Em linha com o que fora comentado anteriormente, a estratégia do Fundo é adquirir, principalmente, titulos de crédito do
agronegocio (principalmente CPRs) com risco de pagamento final em produtores agricolas de grande e médio portes situados
no estado do Mato Grosso e atuantes no cultivo de lavouras de algodao, integrantes da AMPA, os quais tipicamente alternam
o cultivo de algodao com o cultivo de soja e outras lavouras de menor porte. Desse modo, durante todo o horizonte de vigéncia
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das Cotas Seniores, a capacidade de pagamento desses produtores estara relacionada, de forma importante, aos precos das
referidas commodities.

Segundo aferido nos boletins semanais de algodéo, elaborados pelo IMEA (Instituto Matogrossense de Economia Agricola), a
semeadura do algodao na safra 18/19 no MT ocorreu entre dez/18 e fev/19 (dez/17 e mar/18), com a colheita entre jun/19 e
set/19 (jun/18 e set/18) e a estimativa de produto pronto para entrega entre outubro e novembro, devido a tempo necessario
para beneficiamento, que envolve, entre outros procedimentos, a separagéo da pluma do algod&o do carogo (capulho). Destaca-
se como racional da presente operagdo a possibilidade de estender o periodo de comercializagdo do algodéo, a fim de
aproveitar periodos com melhores pregos, melhorando a rentabilidade do Produtor.

Assim, esta estimado um ciclo anual de receita da produgéo de algodao, em linha com a expectativa de vencimento das CPRs
(e eventualmente dos outros titulos do agronegécios estabelecidos no Regulamento) em torno do dia 20 de Novembro, com
pagamento de juros e amortizag¢des, referentes a comercializagdo dos fardos de algodao; ja nos meses de margo, dentro do
ciclo de produgéo da soja, estdo programados pagamentos semestrais de cupom de juros.

A classificagdo pondera as caracteristicas ambientais, climaticas e institucionais da regido de onde ser&o originados os créditos,
o estado do Mato Grosso, que € o maior estado produtor da cultura financiada no pais, algodédo. Este estado apresenta
caracteristicas de clima (regime de chuvas), escala de producdo, diversificacdo geografica (distancia entre as cidades
produtoras) e desenvolvimento institucional e tecnolégico, que atuam favoravelmente no sentido reduzir riscos, como:

(i) Riscos de infestagdes por doenga e pragas, como ocorrido nos anos 1990, pela chamada “doenga azul”, situagdo que motivou
0s empresarios locais a organizarem convénios (com Embrapa, IAC Campinas, IAPA Parana, Universidades Estrangeiras) e
institutos locais de tecnologia (como o IMA — Instituto Matogrossense do Algod&o), no sentido de desenvolverem variedades
de cultivos resistentes a esse tipo de praga, bem como atuantes perenemente no desenvolvimento de variedades mais
resistentes e mais rentaveis, no sentido de atingir os paradmetros estipulados pelo sistema HVI (High Volume Instrument), o qual
analisa atributos como a resisténcia da fibra, o comprimento, micronaire (finura) e grau de impureza. Ademais, reforgando a
presenca e difusdo de conhecimento, o Instituto Mato-grossense do algodao conta com cinco Centros de Treinamento e Difusdo
Tecnologica, localizados nas cidades de Campo Verde, Rondonépolis, Campo Novo do Parecis, Sorriso e Sapezal, todas
cidades do MT.

(ii) Riscos mercadoldgicos e institucionais: por meio da Apraba (Associagado Brasileira dos Produtores de Algodao) conta com
estrutura de comercial no principal centro consumidor (destinatario das exportagdes), o sudeste asiatico. O Instituto do Algodao
Social (IAS) atua no sentido de prover treinamento, educacao e protecdo ambiental aos trabalhadores envolvidos no complexo
produtivo do algodao.

(i) Em que pese a concentragdo em um Unico estado, a distancia entre os principais centros produtores atua no sentido de
diversificar riscos climaticos: as lavouras est&o distribuidas da seguinte forma dentro do estado do MT para a safra 19/20 (fonte:
boletim semanal IMEA, jan/20):

- Regido Oeste: 470,6 mil ha; produgéo de algoddo em pluma: 836,8 mil toneladas

- Regido Sudeste: 353,3 mil ha; produgéo de algoddo em pluma: 581,8 mil toneladas

- Regido Médio Norte: 244,7 mil ha; producao de algoddo em pluma: 392,9 mil toneladas
No total, a previséo de area cultivada € de 1.110.329 ha e 1.877,0 mil toneladas.

A auséncia de historico para o presente tipo de transagao em analise se deve ao ainda incipiente nivel de desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro no atendimento a operagdes de finangas estruturadas que atendam diretamente o produtor
agricola final, sem a figura de uma grande empresa patrocinadora, especialmente multinacional, que atue como garantidora em
Ultima instancia. Assim, atua como fator limitador a auséncia de track record especifico para esse tipo de operagao.

Cumpre ressaltar, entretanto, que as tradicionais fontes de recursos (funding), oriundos do setor publico, via linhas subsidiadas,
no modelo conhecido como Plano Safra, dentro de um contexto maior de crise fiscal e reorientacdo para modelos de
financiamentos menos dependentes de recursos publicos, devem continuar perdendo representatividade no montante final
destinado ao custeio, produgdo e comercializagdo dos cultivos agricolas. Legislagdes como a MP 897 (MP do Agro) ja
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representam efetivamente uma nova visdo da organizagdo do complexo industrial agricola. Assim, o pioneirismo da presente
operagédo deve representar o inicio de um processo de acesso a novas fontes de financiamento.

A presente classificagdo pondera positivamente a presenga de players de elevada importancia institucional, com destaque para
a AMPA — Associagado Matogrossense dos Produtores de Algodao — entidade responsavel por congregar produtores do Estado
do Mato Grosso, atuando continuamente no desenvolvimento tecnolédgico, gerencial e institucional do segmento no Estado.
Como mencionado, a presenga da AMPA como investidora da totalidade da Cotas Subordinadas, representando 30,0% de
absorgao das primeiras perdas do Fundo, reforga o alinhamento com a mitigagao de riscos da Emisséo.

Analisando a série histérica de produgdo de algoddo compilada pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), a
produgao algodao pluma no Brasil nos ultimos vinte anos, entre 2000/01 a 2019/20 (previséo) evoluiu de 533,9 mil toneladas
para 1,83 bilhdo de toneladas, um crescimento de 244,0%, um CAGR (taxa composta média de crescimento) de 6,3% a.a.,
para um crescimento de area plantada de 285,2% (de 392 mil hectares para 1,12 milhdo de hectares), um CAGR de 5,4% ao
ano. O estado do Mato Grosso tem sido o maior produtor nacional, com produgao de 1,81 milhdao de toneladas de pluma de
algodao na safra 2018/19, equivalente a 2/3 da produgao nacional. Basicamente, o segundo polo produtor de algodao do Brasil
é o Oeste baiano, nas proximidades da regido do Matopiba, o qual produziu 597,6 mil toneladas nessa safra, 22,0% da produgéo
nacional.

Com esse forte aumento de produgéo, acompanhado de aumento de produtividade, puxado principalmente pelo estado do Mato
Grosso, o Brasil passou de importador liquido de pluma de algodao, no inicio dos anos 2000, para a posi¢ao atual de um dos
maiores exportadores.

Basicamente, o mercado mundial de algod&o se configura pela presenca de quatro grandes produtores: india, China, EUA e
Brasil, representando cerca de 75,0% da produgdo mundial, e cinco grandes consumidores: China, india, Paquistao,
Bangladesh e Vietna, representando cerca de 75,0% do consumo mundial. Esses paises consumidores apresentam como
caracteristicas definidoras grande populacéo, oferta barata de energia e mao de obra, situagdes importantes para a industria
de tecelagem. Assim, dado o diferencial de produgédo e consumo, os EUA e o Brasil acabam atuando como os principais
exportadores mundiais. Tipicamente, o setor atua com niveis de estoque baixos, com demanda e oferta muito préximas.

Confirmando essa configuragdo, segundo boletim do algodao elaborado semanalmente pelo IMEA, as exportagbes de algodao
pluma sdo principalmente destinadas para paises do sudeste asiatico. Segundo boletim de jan/20, de um total de 967,8 mil
toneladas exportadas, 302,1 mil tiveram como destino a China; 117,6 mil a Indonésia e 130,2 mil o Vietna. Esses niUmeros sao
recordes, ja que em 2018, por exemplo, as exportagdes somaram 522,5 mil toneladas. Certamente, pendéncias envolvendo
acordos comerciais entre a China e os EUA, ja em parte enderegados, contribuiram favoravelmente ao Brasil. Entretanto,
recente surtos do chamado corona virus podem atuar no sentido oposto. A descrita organizagao institucional envolvendo os
produtores de algodao atua como fator mitigador, na medida em que dispde de uma estrutura de gestdo consolidada e apta a
lidar com as situagdes inesperadas tipicas de um complexo agroindustrial de escala mundial.

O outro subproduto da cotonicultura é o carogo do algodao, com produgéo nacional de 6,8 milhdes toneladas em 2018/19, com
a mesma proporcdo de representatividade por estados. Este produto apresenta precos significativamente inferiores.
Tipicamente, esse produto, conhecido como capulho, apresenta usos menos nobres, alcangado pregos significativamente
inferiores.

O Algodéo em pluma é negociado na bolsa de Nova York, na ICE Futures, com pregos estimados em cents de dolar por libra
peso (US$/Ip), oscilando em torno de US$ 70 cents/Ip nos Ultimos 12 meses, com prego de paridade em termo de Reais por
arroba (R$/@) em torno de R$ 90/@ no mesmo periodo. Ja o carogo de algodado é comercializado em toneladas (T), com pregco
neste periodo oscilando em torno de R$ 430/T. As outras duas referéncias de preco para o algoddo em pluma séo o indice
Cotlook A e, no Brasil, o indice de mercado interno CEPEA (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada, da Esalg-
USP).

No que se refere ao risco de crédito potencialmente advindo de ativos financeiros, a nota preliminar esta levando em
consideracdo a excelente qualidade esperada daqueles nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL, mesmo que a
aplicagao neste tipo de ativo possa implicar uma rentabilidade inferior ao benchmark previsto para as Cotas Seniores. O Fundo
esta autorizado, basicamente, a investir em Titulos Publicos emitidos pelo Tesouro Nacional, ativos considerados como o de
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menor risco em escala nacional, ‘brAAA’, além de cotas de fundos de investimento de renda fixa ou de fundos de investimento
referenciado a Taxa DI, os quais poderdo ser administrados e/ou geridos pela Administradora e Gestora, com liquidez diaria,
cujas politicas de investimento admitam a alocagéo de recursos exclusivamente em Titulos Publicos.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, o rating preliminar considera o moderado risco de liquidez
ao qual os cotistas seniores estardo expostos. A constituigdo do Fundo como condominio fechado, com a emisséo das Cotas
Seniores com datas definidas para resgate, alinhadas aos vencimentos dos titulos — ou seja, nos finais de safras das culturas
financiadas —, e a previsdo de formagdo de reserva de amortizagdo sdo elementos que favorecerdo a gestdo de liquidez do
Fundo pela 3R. Esses aspectos nao asseguram, de todo modo, a pontualidade e a integralidade das devolugbes aos cotistas
do Fundo, uma vez que essas dependem diretamente da qualidade futura de sua carteira e, portanto, da capacidade e da
disposicdo de pagamento pontual de produtores rurais (Devedores).

Estruturalmente, o FIDC 3R Agro Produtores Agricolas | exibe o risco descasamento de taxas entre os ativos (prefixados) e os
passivos (Cotas Seniores pés-fixadas). No entanto, embora o Regulamento do Fundo n&o garanta uma taxa minima para a
aquisicao dos créditos, entende-se que, a fim de garantir a rentabilidade das Cotas Subordinadas, a 3R Agro ira adquirir ativos
que, nas datas de aquisicao, tenham taxas que sobejem amplamente os custos e despesas do Fundo e a remuneragao das
Cotas Seniores, spread este que tende a proteger essa classe ante elevagdes expressivas de seu indexador (CDI). Ha, de todo
modo, a prerrogativa de contratagéo de operagbes de swap.

O risco de desvios de fluxos financeiros na transagéo foi igualmente entendido como sendo pouco relevante, uma vez que as
liquidagdes dos titulos (CPRs) ndo dependerdo do pagamento ou repasse de terceiros (compradores de produtos) ou de
cedentes (credores originais de titulos cedidos), isto é, deverdo ser realizadas diretamente pelos Devedores em conta de
titularidade do Fundo. A Austin Rating entende também que as partes envolvidas na cobrancga de operagdes em atraso venham
a orientar os pagamentos de valores decorrentes de eventuais futuras renegocia¢gdes sempre na mesma conta. Esta conta
ficara domiciliada no Itau Unibanco S/A, instituicdo que, por sua vez, emite risco muito baixo.

A classificagao preliminar absorve também alguma medida de risco de auséncia de lastro. Embora seja esperado por essa
agéncia que a Gestora venha a planejar as captagdes para o Fundo de acordo com o ritmo de selegdo de ativos, a rentabilidade
podera ser afetada caso tais captagdes evoluam de modo mais rapido do que a escolha e a aquisi¢do de ativos que atendam
aos critérios de elegibilidade definidos.

Do ponto de vista juridico, o rating preliminar reflete positivamente a expectativa dessa agéncia de que havera adequada
estruturacao e formalizagdo do Fundo e, ainda, é esperado que os Direitos Creditérios sejam previamente registrados em conta
prépria no sistema Cetip/B3, ou equivalente, reduzindo o risco de duplicidade de cesséo.

No que diz respeito as demais partes diretamente envolvidas na estrutura do FIDC, a nota esta absorvendo a expectativa de
que a Gestora atue de forma diligente na avaliagcdo dos créditos. Seus sécios possuem elevada experiéncia no mercado de
capitais e seu quadro de colaboradores mostra-se adequado ao atual volume de ativos sob sua gestdo. Destaca-se
positivamente também o conhecimento e a proximidade fisica da Consultora em relagao aos potenciais devedores que fardo
parte do Fundo. As emissdoes deverdao ser monitoradas e acompanhadas mensalmente com relatérios de crédito,
enquadramento de garantias e niveis de cobertura.

PERFIL DO FUNDO

Denominagao: Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios 3R Agro Produtores Agricolas |
Administradora: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Gestora: 3R Gestora de Recursos Ltda.;

Consultora: CCAB Projetos e Solugbes Financeiras Ltda.;

Custodiante: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Auditor Independente: a definir;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;
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Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duragao:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento

Composigao da Carteira:

Limites de Concentragao:

Resolugdo CMN n° 2.907/01, Instrucdo CVM n° 356/01, com alteragdes introduzidas pelas
instrugdes posteriores, incluindo a Instrugdo CVM n° 531/13 e demais disposic¢des legais e
regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proéprio, datado de 27 de novembro de 2019;
Condominio Fechado;
36 meses;

O Fundo sera destinado exclusivamente a Investidores Qualificados, observadas as
restricbes da Instrugao CVM 476, quando aplicavel;

O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagéo de suas Cotas por meio
da aplicagéo de seu Patriménio Liquido na aquisi¢ao de: (i) Direitos Creditérios que atendam
aos Critérios de Elegibilidade e as Condi¢des de Aquisi¢do, estabelecidos nos Capitulo IV
e V do Regulamento, e (ii) Ativos Financeiros, observados todos os indices de composi¢éo
e diversificagdo da Carteira do Fundo, estabelecidos no Regulamento e na regulamentagéo
aplicaveis;

Decorridos 90 (noventa) dias da Data de 12 Integralizagéo, o Fundo devera manter alocado,
no minimo, 50% (cinquenta por cento) do seu Patriménio Liquido em Direitos Creditorios,
podendo a CVM, a seu exclusivo critério, prorrogar tal prazo por igual periodo, desde que a
Administradora apresente motivos que justifiquem a prorrogagao.

Direitos Creditérios: Os Direitos Creditérios deverdo contar com Documentos
Comprobatérios que evidenciem e comprovem sua existéncia e validade. Os Direitos
Creditérios serdo, preferencialmente, adquiridos pelo Fundo juntamente com todos os
direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas, acdes e garantias assegurados aos seus
titulares, por meio de: i) emissdo das CPR-F tendo o Fundo como credor; ii) Certificados de
Deposito Agropecuario / Warrant Agropecuario (CDA/WA), emitidos pelos Devedores em
favor do Fundo; e iii) Certificado de Depdsitos do Agronegécio (CDCA), emitidos pelos
Devedores em favor do Fundo.

PL Remanescente (Ativos Financeiros): A parcela do Patriménio Liquido do Fundo que n&o
estiver alocada em Direitos Creditérios serd necessariamente alocada nos ativos
financeiros mencionados no Artigo 40 da Instrucdo CVM 356, bem como nos seguintes
Ativos Financeiros, a critério da Gestora:(a) moeda corrente nacional; (b) titulos de emisséo
do Tesouro Nacional;(c) operagdes compromissadas, inclusive lastreadas nos titulos
mencionados na alinea (b) acima;(d) cotas de fundos de investimento que sejam
administrados por instituicdo autorizada pela CVM e que (i) invistam, pelo menos, 95%
(noventa e cinco por cento) da sua carteira em titulos de emissdo do Tesouro Nacional e (ii)
sejam remunerados com base na Taxa DI ou na Taxa SELIC; (e) cotas de Fundos de
Investimento classificados como Renda Fixa (conforme definidos na regulamentacéo
aplicavel) que sejam administrados por instituicdo autorizada pela CVM, incluindo fundos
geridos e/ou administrados pela Administradora, pelo Custodiante e/ou pela Gestora, desde
que com a finalidade exclusiva de realizar a gestéo de caixa e liquidez do Fundo; (f) créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional; e (g) certificados de depdsito bancario.

O Fundo devera observar os seguintes limites de concentragdo para a composigao de sua
Carteira:

(a) O Fundo podera ter até 2% (cinco por cento) do Patriménio Liquido alocado em Direitos
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Critérios de Elegibilidade:

Condigbes de Aquisigao:

Creditorios devidos por um mesmo Devedor;

(b) Os Direitos Creditdrios cujo respectivo Devedor seja o Grupo Bom Futuro Agricola Ltda.
inscrito no CNPJ sob o n°® 10.452.282/0001-22 poder&o corresponder a no maximo 15,0%
do patrimdnio liquido do Fundo ; e

(c) O Gestor podera, a seu exclusivo critério, eleger até 10 Devedores cujos respectivos
Direitos Creditérios poderao representar, para cada Devedor, até 4% (quatro por cento) do
patriménio liquido do Fundo, devendo, para tanto, avisar o Custodiante previamente a
cessao, pode meio de correio eletrénico com 2 (dois) Dias Uteis de antecedéncia.

O Fundo somente podera adquirir os Direitos Creditérios que atendam cumulativamente
aos seguintes Critérios de Elegibilidade, a serem verificados e validados pelo Custodiante,
previamente a cesséo e na respectiva Data de Aquisi¢cdo e Pagamento:

(a) Os Direitos Creditérios oferecidos ao Fundo nédo poderao estar vencidos
no momento da aquisigao;

(b) Os Direitos Creditdrios cujo respectivo Devedor seja o Grupo Bom Futuro
Agricola Ltda., inscrito no CNPJ sob o n 10.425.282/0001-22 poderao
corresponder a, no maximo, 15,0% (quinze porcento) do patrimonio
liquido do Fundo;

(c) Possuir no maximo 2,0% do patriménio liqguido do Fundo de
concentragao por cada devedor;

(d) Os Direitos Creditérios deverdo ter valor nominal superior a R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais);

(e) O prazo maximo de vencimento dos Direitos Creditérios ndo podera ser
superior a 1 (um) ano da data de sua aquisi¢éo pelo Fundo; e

(f) O Gestor podera a seu exclusivo critério eleger até 10 Devedores cujos
respectivos Direitos Creditérios poderdo representar, para cada
Devedor, até 4,0% (quatro por cento) do patriménio liquido do patriménio
liquido do Fundo, devendo, para tanto, avisar o Custodiante previamente
a cessdo, por meio de correio eletrbnico com 2 dias uteis de
antecedéncia.

Sem prejuizo do disposto no item acima, O Fundo somente podera adquirir os Direitos
Creditérios com relagdo aos quais tenham se verificado as seguintes Condi¢des de
Aquisicdo, a serem validadas pela Consultora:

I) Decorram de Ativos do Agronegdcio que sejam emitidas por devedores
que sejam produtores rurais;

Il) Decorram de Ativos Financeiros que sejam emitidos por Devedores que
nao constem nas bases dos servigos de prote¢ao ao crédito ;

Ill) Decorram de Ativos do Agronegécio que sejam emitidos por Devedores
que nao tenham quaisquer débitos e/ou pendéncia junto (i) a Secretaria
da Receita Federal e a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (ii) ao
Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Nacionais
Renovaveis — IBAM; (iii) ndo estejam em processo de recuperagao
judicial, extrajudicial, insolvéncia civil ou outro processo semelhantes; e
(iv) ndo figurem no polo passivel de procedimentos judiciais de cobranga
de valores acima de R$ 100.000,00;
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Razao de Garantia:

Classe de Cotas:
Valor Unitario das Cotas:

Resgate:

Reserva de caixa:

Eventos de Avaliagao:

IV) Apresentacdo (i) da matricula dos Iméveis e de certiddo negativa de
6nus do Iméveis que alienados fiduciariamente em garantia da CPR-F
que evidenciam a adequada constituigdo do Penhor Agricola e da
Alienacdo Fiduciaria; (ii) adicionalmente, procuragdo publica com
anuéncia do proprietario para a alienagao fiduciaria do imovel, caso o
Devedor seja arrendatario do imével; e (iii) do registro de Produtor Rural,
nos termos do Cadastro Rural do Governo Federal;

V) Decorram de Ativos do Agronegdécio que contem com garantia de
alienagao fiduciaria de produto armazenado a, no minimo, 120% do
saldo devedor do respetivo Ativo do Agronegécio;

VI) Decorram de Ativos do Agronegdcio que sejam emitidos por Devedores
que tenham rating geral minimo atribuido pelo Consultor Especializado
equivalente a A-, observada a possibilidade de o Gestor autorizar, a seu
exclusivo critério, a aquisi¢cao de Ativos do Agronegdcio emitidos por até
5 Devedores que tenham rating inferior a A-, observado que tais
aquisicdes nao poderao representar mais de 5% do patriménio liquido;

A relagdo minima entre o patrimdnio liquido do fundo e o valor das Cotas Seniores em
circulagao devera ser igual ou superior a 142,86% (cento e quarenta e dois inteiros e oitenta
e seis centésimos), nos termos do Artigo 24 inciso XV, da instrugdo CVM n°356. De forma
comparativa, a Razao de Garantia equivale a um indice de subordinagdo correspondente a
participagdo em Cotas Subordinadas de, no minimo, 30,0% (trinta por cento) do Patrimonio
Liquido do Fundo.

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;
As Cotas terdo valor unitario inicial de R$ 1.000,00 (um mil reais);
Cotas Seniores: 36 meses.

Cotas Subordinadas: 36 meses.

a reserva constituida para suportar o impacto na liquidez da carteira de Fundo de eventuais
inadimpléncias dos Direitos Creditérios adquiridos pelo Fundo e para cobrir despesas
ordinaria normalmente incorridas pelo Fundo para o periodo de 6 meses sendo regulada no
artigo 55° do regulamento. Neste artigo, consta que o Gestor constituira Reserva de Caixa
no montante equivalente a 2,0% ao patriménio liquido do Fundo e serdo alocados
exclusivamente para aquisigao de Ativos Financeiros de liquidez.

S&o considerados eventos de avaliagdo do Fundo quaisquer dos seguintes Eventos de
Avaliagdo: 1) inobservancia pela Administradora de seus deveres e obrigacdes previstos
neste Regulamento; Il) renincia da Administradora a administragdo do Fundo; IIl)
inobservancia pelo Custodiante de seus deveres e obrigagbes previstos neste
Regulamento; IV) aquisicéo reiterada pelo Fundo de Direitos Creditérios em desacordo com
as Condicdes de Cessao ou Critérios de Elegibilidade; V) existéncia ou evidéncia concreta,
irrefutavel e comprovada documentalmente de que Direitos Creditérios Elegiveis ndo foram
regular e devidamente formalizados; VI) caso o Fundo deixe de estar enquadrado na forma
definida no capitulo “Politica de Investimento, Destinagdo dos Recursos, Composigdo e
Diversificagao da Carteira” por periodo superior a 10 dias consecutivos; VII) caso ocorra
uma variagéo do CDI, a ser apurada diariamente, nos 12 meses anteriores, em percentual
igual ou superior a 7 pontos percentuais; VIIl) criagdo de novos tributos, elevagdo das
aliquotas ja existentes ou modificagdo de suas bases de calculo; IX) resilicao, extingdo ou
término, por qualquer motivo, do Contrato de Custddia, Contrato de Consultoria

10



Ps AUSTIN

FIDC 3R AGRO PRODUTORES AGRICOLAS I

Eventos de Liquidagao:

CARACTERISTICAS DA 1°

Data de Emissdo:  a definir;
Montante da Emissdo de Cotas
Seniores da 12 Série:

Quantidade de Cotas
Seniores da 12 Série:

Benchmark Sénior:

Valor Unitario para fins de
integralizagao:

Atualizagao do Valor Unitario:

onde:

“UCST”

Especializada, Contrato de Monitoramento e/ou Contrato de Cobranga/ X) ndo pagamento
em até 1 dia do valor integral da amortizagéo de qualquer Cota Sénior; XI) Caso a agéncia
de classificagdo de risco das Cotas Seniores ndo divulgue a atualizagdo trimestral da
classificagdo de risco por prazo igual ou superior a 90 dias; Xll) a inadimpléncia de pelo
menos 20,0% da totalidade dos Direitos Creditérios que compdem a carteira do Fundo por
periodo superior a 90 dias corridos; e Xlll) caso a Razdo de Garantia passe a representar
percentual igual ou inferior a 25,0%.

Sao considerados eventos de liquidagao antecipada do Fundo quaisquer dos seguintes
Eventos de Liquidagéo: I) deliberagdo de Assembleia Geral de Cotistas, na hipotese descrita
no art.59°, inciso V, do regulamento; Il) se o Fundo mantiver patriménio liquido médio inferior
a R$ 500.000,00 pelo periodo de 3 meses consecutivos e ndo for incorporado a outro fundo
de investimento em direitos creditérios; Ill) caso seja deliberado em Assembleia Geral que
um evento de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagéo; V) cessagdo ou rendncia pela
Administradora, Custodiante ou pelo Gestor, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da
prestagdo dos respectivos servigos previstos neste Regulamento sem que tenha havido
substituicdo por outra instituicdo no prazo maximo de 60 dias; e V) impossibilidade de o
Fundo adquirir Direitos Creditérios admitidos por sua politica de investimentos.

SERIE DE COTAS SENIORES

R$ 350.000.000,00 (trezentos e cinquenta milhdes de reais)
350.000 (trezentos e cinquenta mil);

As Cotas Seniores da 12 série possuirdo um benchmark de rentabilidade correspondente a
variagdo do CDI, acrescido de um spread de 3,00% a.a. (trés porcento ao ano);

R$ 1.000,00 (mil reais) na Data da 12 Integralizacéo (conforme definido no Regulamento)
de Cotas Seniores da 12 Série. Na subscricdo de Cotas Seniores da 12 Série em data
diversa da Data de Subscri¢&o Inicial sera utilizado o Valor Unitario em vigor no préprio dia
da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor ao Fundo, calculado
conforme o disposto no Regulamento;

A partir da Data da 12 Integralizagdo de Cotas Seniores da 12 Série, o Valor Unitario das
Cotas Seniores, calculado no fechamento de cada Dia Util para fins de integralizagéo,
Amortizagao (conforme definido no Regulamento) ou, nas hipdteses definidas no
Regulamento, de resgate de cada Cota Sénior da 12 Série, equivalera ao menor valor entre:

(i) O Valor Unitario calculado de acordo com a férmula definida abaixo:

L

DIt Spreadg, 52
1) (F 56+ 1)
100 100

VCSp = VCSp_y [(

equivale ao valor de cada Cota Sénior calculada na data “T”;
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“vesT-17

“DIT-1"

“SpreadSn”

Prazo:

Amortizacao e Resgate:

Regime de distribuigao:

equivale ao valor de cada Cota Sénior calculada no Dia Util anterior & data “T” apds o
pagamento de qualquer amortizagao efetivamente paga aos Cotistas Seniores. Para fins
de célculo do dia util subsequente a data de emissao, “VCSr-1" sera equivalente ao valor
de emissdo de cada Cota Sénior na data de emissao.

equivale & Taxa DI relativa ao Dia Util anterior & data “T”. Por exemplo: se a Taxa DI for
12,00%, DIr-1 seraigual a 12,00

equivale a sobretaxa do Benchmark Sénior, baseado em uma porcentagem anual de
Acordo com uma base de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis

36 (trinta e seis) meses contados da Data de Emissao;

As Cotas Seniores da 12 Série do Fundo serdo amortizadas até o 12° (décimo segundo)
més contado da Data da 12 Integralizagédo de Cotas, quando terdo seus valores de principal
e rendimentos amortizados semestralmente, nos termos previstos no Regulamento.

As Cotas Seniores da 12 Série serdo objeto de distribuicdo publica com esforgos restritos
de colocagdo, na forma da Instrugdo n° 476 da CVM, de 16 de janeiro de 2009, conforme
alterada, em regime de melhores esforgos de colocagéo.
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

1.

12

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da 12 Série de Cotas Seniores (Cotas) do FIDC 3R Agro
Produtores Agricolas | (Fundo / FIDC). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissao e registro na Comissao de Valores Mobiliarios
e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagéo preliminar ora indicada néo deve,
em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opini&o final da Austin Rating acerca do risco de crédito
das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificacéo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos
que validem a estrutura da transagéo e as demais condigdes propostas no momento de sua indicagéo.

Para a atribuigdo de uma classificagdo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificagao final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de indicagao do rating preliminar.

As eventuais alteragdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagdes nos cenarios
e projegcdes considerados pela Austin Rating para a avaliagcdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se materializar na
atribuicdo de uma classificagao final diferente daquela ora indicada.

Apos a atribuicao da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em que
o contrato de prestagao de servigos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dara em 17 de dezembro de 2020.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 29 de abril de 2020.

Nao obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogagéao do prazo de vencimento da classificagao preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de emisséo ou
de estrutura e Regulamento do Fundo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar
ora indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condigdes originais da proposta de emisséo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de vencimento pelo
prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da emissdo das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas alteragdes na proposta de emisséo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a determinagéo
de uma nova classificagao preliminar, o que podera resultar em uma classificagéo preliminar diferente desta ora indicada e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

Na hipétese de nao ser realizada a solicitagéo formal de prorrogacéo de prazo da classificagédo preliminar pelo contratante / solicitante do
servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificacdo preliminar para a mesma proposta de emisséo pelo
Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinagdo de uma nova classificagéo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

A classificagéo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser acompanhado
de uma perspectiva (esta € dada somente quando da atribuigdo da classificagdo final), uma revisdo desta opinido preliminar podera ser
realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentagdo de novas informagdes e/ou instrumentos que alterem as
condigdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagao preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer tipo
de informagdo que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

. A eventual entrada desta classificagao preliminar em processo de revisao sera notificada pela Austin Rating ao lado do anudncio da prépria

classificagao no site www.austin.com.br, na segdo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

As eventuais alteragdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versoes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicagao da classificagéo de risco de crédito as Cotas Seniores do FIDC 3R Agro
Produtores Agricolas | (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 30 de janeiro de 2020, compondo-se dos seguintes membros:
André Messa (Analista Pleno), Mauricio Carvalho (Analista Junior), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista
Sénior) e Yasmim Torres (Analista Junior). Esta reunido foi registrada na ATA N° 20200130-1.

A classificagdo indicada esta contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente
classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em recebiveis do agronegdcio.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estédo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da Gestora
e da Administradora do Fundo.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuigdo de uma classificagao de risco de crédito. Dentre
as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: Regulamento do Fundo, além de informagdes da carteira do Fundo e da Gestora.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da
Austin Rating.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrao estabelecido pela Austin Rating. Foi realizada
analise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo. Os analistas da
Austin Rating realizaram reunides com os sdcios da Gestora, a fim de avaliarem a qualidade de seus processos.

Apo6s a atribuicdo da classificagéo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da
instrugdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas. A Austin Rating
salienta que poderao ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos,
desde que haja contrato de prestacao de servigos vigente para tal.

. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o

desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servico de classificacédo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos ultimos
12 meses.

O servigo de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensagao financeira pela prestacdo do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 31 de janeiro de 2020. A versao original
do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, em 04 de fevereiro de 2020. Nao foram realizadas alteragdes relevantes
no conteudo deste e nem tampouco promovida alteragéo na classificagao atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagoes
realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugdo CVM
N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a emissdo
de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo confidencial,
sdo analisadas na forma como sao recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja
alteragdo no sentido ou significado das mesmas. Ndo obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da analise de rating, a Austin
Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagées. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de
qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também
confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagbes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informagdes recebidas durante um
processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar suas
obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagbes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating n&o utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definigdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagéo de uma classificagédo de
risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestao ou recomendagéo de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo
presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM
SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatdrios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas por
acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas, programando
revisdbes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisbes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. Contudo, essa
agéncia nao pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos
supervenientes a emissdo de uma determinada classificagéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam
refletem a percepgédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sado emitidas (data de emisséo de relatdrios, informativos
e outros documentos oficiais).

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM PRAZO
DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios metodologicos
da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a
auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de
interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nao disponibilizagédo de informagdes suficientes para realizagdo de referida analise e emissédo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢ao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagéo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras
agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, ANAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin Rating
dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto sobre o
risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da analise e, por isso, ndo séo
consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de
determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisBes
sobre classificagbes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagao de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor e/ou
emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigéo
com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da
leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estéo orientados a
nao comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser
entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no
processo de analise, ndo sao os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissao eventualmente
observados neste, nem tampouco pela classificagédo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO,
A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO
EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES
ATUALIZADAS.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR
QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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