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Comparim:
sem dor de cabeca
agricultor tem =
acesso direto

a R$ 17 milhoes

nPoO

COS GARANTIU O CULTIVO DE GRAOS EM TERRAS SECAS

w ALECIA PONTES

nquanto a maior parte dos agri-
culte i i
mente para o céu & espera do
milagre da chuva, o produtor
rural Loreni Luiz Comparim, de Luis
Eduardo Magalhaes, na regiiao oeste da
Bahia, contempla satisfeito
tem certeza de que a sua safra de graos,
ao contrdrio de outras lavouras
Estado, tera alta produtividad
Comparim expliea a razao de tanta con

por uma das piores e
século. Segundo o ag;
hectares, dos 14,7 mil hectare
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AGROFINANCAS

producio no regian s lavouras
de soja, [0 e feuao qu tiva,
entreg®le e o proximo ano,
Copfparim inatalard mais 15 equ
inco fazendas com-
diz o agricultor.
E, como pivé de irri 1ga(;ao nio cai
do céu, o agricultor precisou bus-
emprestados no

Comparim. O Pafs ofer ece, neste
ano, mais de R$ 115 bilhGes em
linhas de financiame;
| agronegécio do Pafs.
| ha muita burocracia e
-umento, des

ao cnnh(,cer a securitizadora
Ecoagro, em Sao Paulo, que oferece

cultura no longo prazo, como os
Nriificados de Recebiveis Agricol:
(ORA). Para Comparim, foi liters

men salvac¢ao da lavoura. oo

0S CAMINHOS
PARA O CREDITO

RS 500 milhdes foram
concedidos pela Ecoagro

RS 115 bilhdes € o que o
Pais oferece em financiamento

CRA DIRETO PARA O

AGRICULTOR

RS 17 milhdes foram
destinados a coempra de
15 pivos de irgacao
14,7 mil hectaraes comportam
70 pivos de irigacao

\ s B 3
12 pivos ja estdo

em funcionamento

indo no comeco deste ano,

instrumentos financeiros para a agri-

estudo de
500

iz. péginas € o

{s. até agora, primeiro

passo para

a libercao

do crédito

dighNgo vai para a irri-

gkistem ap\pas quatro
essas emprégas. Além
0agTo, a ante
itizadora, NGaia e
a Ag) DSec. ’l"oda= engs,
na capital paulista, ofsg
recem CRA, um titulo & crédito
nominativo, de livre negoNaciio, com
pagamento em dinheiro. Nésge
modelo, a Ecoagro ja estrutuNu,
desde 2009, R§ 500 milhdes em Zgce-
bi om concentracio no setorNe
gr no Centro-Oeste e no
Nm deste do Brasil. “O nosso CRA,
além do prazo entre cinco e sete
anos para pagamento, respeita o
ciclo de producio”, afirma Moacir
Teixeira, sécio-fundador da
Hecoagro. Trocando em miudos, os
sao para
serem feitos de acordo com o tér-
mino da safra. Para iszo, a Ecoagro
monitora todo o processo de cultivo,
desde a qualidade do solo e do plan-
tio até a colheita. “Fazemos isso
antes da liberagio do crédito, para
conhecer o perfil do cliente, e depois,
para monitorar o desempenho, até a
quitacao do financiamento”, diz
Teixeira. “Indiretamente, acabamos
gerindo o negécio do agrieultor” A
Ecoagro tem ainda a terrae o
penhor de uma safra como garanma
no negéeio, além do monitc
Segundo o agricultor Companm
embora seu pedido de financiamento
tenha exigido a elaboragio de um
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dossié de mais de 50 aginas pela
Ecoagro, o eredisdpara a compra
dos pivas dos 20 foi aprovado
em apgeds dois di: e fosse em
upsffance, teria de investir na ela-
horacao de projetos, sem nem ao
iria o financia-
diz o agricultor. “Nao tive
custo nenhum com o estudo.” De
acordo eom Teixeira, da Ecoagro, a
securitizadora como figura
de estruturacio é forte e
respeita certos critérios,
como os da Comissao de

qualquer pessoa, inclusive a
fisica, pode ser um investi-
dor e contar com isencao de
Imposto de Renda (IR). Os
fundos de pensao também
tém mostrado interesse em
investir no agribusiness,
mas nada se compara, ainda de

aos investidores
estrangeiro: s &0 os grandes
investidore: Eles entendem e
tém uma o de longo prazo.”
Outro perfil de investidor que tam-
bém esta de olho no agronegécio,
‘m nunca ter pisado em uma

o as famfilias ricas, com

acordo com Curtis Smith,
respoNgavel no Brasil pela area
de corpNate trust do banco BNY |
Mellon, nd\iltimo ano a demanda
para registN e custédia para o
agronegdcio erescido muito.
Em nimero de Njentes, por
exemplo, no BN WMellon, j&
representa 25% dasarteira.
“Estou satisfeito de Yr que o
nosso mercado esta indy para o
caminho do agronegécio™\diz.
O que falta agora para Telgira €
trabalhar em parceria com o B¥geo
Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES). “Ek
possuem linhas que nao estao aloca-
A securitizadora pode fazer |
isso”, afirma. “Podemos criar subor- |
dxnaqar. assumir o risco e pulverizar
esse dinheiro.” @l

Comparim instalara mais 15 equi-
pamentos. “As cinco fazendas com-
portam 70 pivos”, diz o agricultor.
E, como pivo de irrigacao nao cai
do céu, o agricultor precisou bus-
car R$ 17 milhoes emprestados no

mercado para isso. “Qs bancos

estatais e privados foram os pri-
Ineiros que procurer”, diz
Comparim. O Pais oferece, neste
ano, mais de R$ 115 bilhoes em
linhas de financiamento para o
agronegocio do Pais. “Mas, como

ha muita burocracia e sempre faltava
algum documento, desisti.” Ele aca-
Pou desistindo no comeco deste ano,
i ] e

Ecoagro, em Sao Paulo, que oferece
instrumentos financeiros para a agri-
cultura no longo prazo. como os
Certificados de Recebiveis Agricolas
(CRA). Para Comparim, foi literal-
mente a salvacao da lavoura. “Todo o




Importancia do Crédito



O Crédito

 Determinante central do nivel de atividade
econdOmica

« Oferta é diferente de bens e servicos
comuns — Nao pode haver leilao!

« Sistema bancario é importante, mas nao €
0 Unico a ofertar credito.



O Crédito

« Credito surge em varios momentos na
socliedade:

— Crédito de fornecedores a clientes
— Crédito aos consumidores

— Crédito para fornecedores comprarem
INSUMOS



O Crédito

A, compra de bens de

A, vende
bens a A,

« Cada empresa € tanto tomadora quanto emprestadora



O Crédito

« INFORMACAO tem papel central no crédito.

—

* Informacao sobre o status econdmico-
financeiro

* Informacao sobre incentivos para honrar o
crédito

—



O Crédito

« INFORMACAO tem papel central no crédito.

« Muito da informacéo relevante é difundida atraves da
economia, sendo obtida como subproduto de outra

atividade econdmica.



O Crédito

O crédito é mediado por:

— bancos - Escolhas interrelacionadas

(— empresas -

Relacionamento de cliente-fornecedor produz
Informacoes e incentivos que 0s bancos nao
possuem.




O Crédito

* O que interessa:

— Qual a probabilidade de que o contrato
sera cumprido (pago, produtos
entregues)?

L> RISCO



Risco

Risco é a possibilidade de que a empresa
venha a incorrer em perdas, tenha o
crescimento de suas receitas impactado
negativamente ou venha a defrontar-se com

dificuldades.



Risco

Risco Primario: riscos basicos, inerentes a
esséncia da empresa.

Riscos de Situacao: decorrentes de situacoes
negociais (situacao de risco).
Em geral, desdobram-se em
riscos primarios.



Risco

Os riscos estao em toda a parte — mas a grande
guestao e a forma como as empresas os identificam,
avaliam, controlam e financiam.

“Tudo na vida € administracao de risco, nao sua
eliminacao”

(Walter Wriston, ex-presidente do Citicorp)



Risco

« Os riscos estao em toda a parte — mas a grande
guestao e a forma como as empresas os identificam,
avallam, controlam e financiam.

* As empresas que administram o risco devidamente desfrutam
de relacOes facilitadas com os subscritores dos seus riscos.

« Controlando os riscos e reduzindo os custos, podem ver 0s
seus prémios de seguro reduzidos e maior capacidade de
negociacao num mercado agressivo.



O Risco e os Negocios

e Orisco éum elemento inerente aos
negocios.

« Faturamento = Quantidade X Preco

 Podemos classificar dois tipos basicos de
risco para a atividade:



O Risco e os Negocios

(a) risco de producao — Na agricultura, por exemplo,
é apontado como um dos principais responsaveis
pelas variacdes e quebras de safras devido a
dificuldade em prever, na época do plantio, o que
Ira ocorrer durante o processo até a colheita.

seguro




O Risco e os Negocios

(b) o risco de preco —também conhecido como risco
de mercado, proveniente de alteracoes nos precos
e nas relacdes de precos entre 0 momento em que
a decisao de produzir é tomada e o periodo em que
a venda da producéao sera realizada. O risco de
mercado decorre do fato de a decisao de investir
ser anterior ao momento da producao e venda.

L— hedge



RISCO



Natureza dos Riscos

Risco € um conceito “multidimensional” que
cobre quatro grandes grupos: risco de
mercado, risco operacional, risco de credito e

risco legal.



Tipos I
de Riscos Financeiro
S
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Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros

pR— N




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros




Tipos de Riscos Financeiros




Natureza dos Riscos

* Nem sempre € facil diferenciar qual
o0 tipo de risco presente em
determinada situacao.

O tipo de risco pode variar
dependendo da otica sob a qual o
problema é observado.

= Um risco pode migrar para outro...
mm) Mensuragéo do Risco Integrado



Riscos

“O risco nao necessariamente deve ser evitado,
deve sim, ser identificado, assimilado, controlado
e administrado’.

“Risco bem identificado, administrado e controlado
é gerador de agressividade e eficacia.

Risco ignorado, negligenciado, € inibidor ou
comprometedor da eficacia’.



Avaliacao do Risco de
Crédito



Avaliacao do Risco de Crédito

A politica global de crédito da empresa deve

estar embasada nos parametros de risco que
ela deseja assumir.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

1 Caréater
Disposicao do cliente em pagar corretamente seu
credito.

Capacidade 2

Potencial de geracao de recursos do cliente visando
a liguidacao conforme pactuada.



Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

3 Capital

Voltada para a medicao dos investimentos do cliente
com atencéo especial ao seu Patrimodnio Liquido.

Garantias (Collaterals) 4

Julgam os ativos gue o cliente pode oferecer para
lastrear seu credito.



Avaliacao do Risco de Crédito
Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:

5 Condicoes

Envolve as influéncias do comportamento da conjuntura
economica sobre a capacidade de pagamento do
cliente.




Avaliacao do Risco de Crédito

Cinco Cs do crédito de Brighan e Weston:
« Carater

« Capacidade
« Capital
« Garantia (Collateral)
« Condicoes
Ha& um sexto C ...

6 Conglomerado




Barter



Operacoes de Barter

Fornecedor

RISCOS Entrega Futura do
Produto

 Crédito

I
o 4

Fonte: baseado em Azimute Agronegaécios.



Operacoes de Barter

Fornecedor

Entrega Futura do
Hedge Produto
Mercados Produt
Futuros rodutor

=\/alor do insumo a ser recuperado ?

Fonte: baseado em Azimute Agronegdcios.



Jacto aposta na operacao de barter para
aquisicao de colhedoras

unumuO‘.\u"h‘Q
Para parmitir mais uma possibilidade para a compra de maquinas e aquipamentos
& oferecer condicdes de pagamento vaniadas para o produtor, a Jacto agora

aposta na comerc
operscio de barte
no caso sacas de caf
da empresa.A operacio j& & conhecida no mercado e esta sendo adotads pela

zacdo de colhadoras de café com opgdo de comprs pela

modalidade consiste em permitir o pagamanto em produto,
omo altemativa na aquisicio de modelos de colhadoras

pnmeaira vez peia emprasa COmo maris uma OD_CéD comercial

Trsta-se de uma operacdo triangular entre a Jacto e o cliente. E reslizads uma
anglise financeira da operagdo, 1 réncia o potencial de produtividade
sa negociago. Pela opgdo, o produtor

da lavoura do cliente que des
podera pagar em sta 3 safras’
dos segmentos de colhedoras da Jacto.

Valmi Gomes Martim, gerente de produtos

Barter

Para permitir mais uma possibilidade para a compra de
maquinas e equipamentos e oferecer condicdes de pagamento
variadas para o produtor, a Jacto agora aposta na
comercializacdao de colhedoras de café com op¢ao de compra
pela operacao de barter. A modalidade consiste em permitir o
pagamento em produto, no caso sacas de café, como
alternativa na aquisicao de modelos de colhedoras da empresa.
A operacao ja é conhecida no mercado e esta sendo adotada
pela primeira vez pela empresa como mais uma op¢ao
comercial.

“Trata-se de uma operacao triangular entre a Jacto e o cliente.
E realizada uma anélise financeira da operacdo, tendo como
referéncia o potencial de produtividade da lavoura do cliente
gue deseja fazer essa negociacao. Pela opc¢ao, o produtor
podera pagar em até 3 safras”, explica Walmi Gomes Martim,
gerente de produtos dos segmentos de colhedoras da Jacto.



Barter

Slstema OCB FIESP CIESP SESI SENAI RS f L &

° | CAG RO I0BRE  ICAGRO  SONDAGEM DE MERCADO NTENOIES DE INVESTIMENTOS  PERFIL DO PRODUTOR

& C | @ icagro.fiesp.com.br/sondagem.asp

lercado do Produtor Agricola aborda, por meio de entrevistas com produtores

Sondagem de
Mercado

C
rasileiro,

0o painel de Sondagem de Mercado passou a ser publicado semestralmente.




Barter

O aumento nos custos de producao e as m Os dados da pesquisa do 22 trimestre

dificuldades para obter crédito pesaram na
forma com que os produtores rurais
brasileiros bancaram a safra 2015/16. De
acordo com a Sondagem de Mercado do 22
trimestre de 2016, a participacao das
cooperativas, revendas e fabricantes de
insumos no financiamento das operacgoes
agricolas foi maior do que o esperado no
levantamento anterior, realizado no final do
ano passado. Em outras palavras, ganharam
importancia os fornecedores que vendem a
prazo, fora do sistema financeiro, e que
negociam mais frequentemente os insumos
em operacoes de troca da producao, o
chamado barter.

mostram que 11% dos recursos para
financiar a safra vieram das revendas, ante

=> 0s 3% apontados no levantamento do 42
“ trimestre de 2015. No mesmo periodo, a

participacao das cooperativas passou de 10%
para 14% e a parcela das industrias de
insumos acabou sendo de 5%, frente a 2% na

. Sondagem anterior.
" Em contrapartida, os recursos obtidos com

" bancos e a aplicacao do capital préprio dos
= produtores tiveram uma participagao menor
" do que se antevia no levantamento anterior.
. A parcela da safra financiada pelos bancos
- passou de 42% para 37% do 42 trimestre de

2015 para o 22 trimestre deste ano.



Precificando a operacao

Valor do insumo a ser recuperado:

Suponha que um grupo de produtores necessitem de 12.000
litros do insumo que custa R$ 9,50/litro

A margem de lucro da empresa de insumos é de 5,00%.
O risco relativo a inadimpléncia é estimado em 1,20%.
A taxa de juros pelo periodo da operacéao € de 8,80%.

A industria estima que a saca da commodity valera R$ 10,46
Nno vencimento da operacao



Precificando a operacao
Valor do insumo a ser recuperado (em R9$):

(1) Quantidade 12.000 litros
(2) Preco R$ 9,50 Jlitro
(3) Custo total (1) x (2) R$ 114.000,00
(4) Margem de lucro R$ 5.700,00
(5) Subtotal (3) + (4) R$ 119.700,00
(6) Risco de crédito R$ 1.436,40
(7) Subtotal (5) + (6) R$ 121.136,40
(8) Juros R$ 10.660,00
(9) Total (7) + (8) R$ 131.796,40




Precificando a operacao

= Valor do insumo a ser recuperado (em R$):
131.796,40

= Valor do insumo a ser recuperado (em sc):

(1) Valor em Reais R$ 131.796,40
(2) Preco (por sc) R#0,46 /sc
(3) Valor em sc (1) + (2) 12.600,00 sc




Formas de Mitigacao do
Risco de Credito



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Considere dois ativos:
Ativo L. expectativa de retorno de 25% no ano.
Ativo U: expectativa de retorno de 20% no ano.

Em qual ativo investir?



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Retorno
esperado

Retorno do titulo de acordo

Probabilidade do
com o estado

Estado da
: estado da
economia )
economia : :
Ativo L Ativo U
Recessao 0,5 - 20% 30%
Crescimento 0,5 70% 10%

1,0

E(R,) = 0,50 x 30% + 0,50 x 10% = 20%
E(R,) = 0,50 x - 20% + 0,50 x 70% = 25%



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Probabilidades desiguais

Retorno do titulo de acordo

Probabilidade do
com o estado

Estado da
: estado da
economia )
economia : :
Ativo L AtivoU
Recessao 0,8 - 20% 30%
Crescimento 0,2 70% 10%
1,0

E(Ry) = 0,80 x 30% + 0,20 x 10% = 26%

Retorno
esperado

E(R,) = 0,80 x - 20% + 0,20 x 70% = - 2%



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Probabilidade do Retorno do titulo de acordo

Estado da

Variancia

) estado da com o estado
economia .
economia : :
Ativo L Ativo U
Recessao 0,5 - 20% 30%
Crescimento 0,5 70% 10%
1,0
Retorno esperado E(RU) = 20% E(RL) = 2504

52, = 0,50 x (-45%)2 + 0,50 x (45%)2 = 20,25%
52, = 0,50 x (10%)2 + 0,50 x (-10%)2 = 0,50%



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Probabilidade do Retorno do titulo de acordo
Estado da

: estado da com o estado
ecohomia economia
Ativo L AtivoU
Recessao 0,5 - 20% 30%
Crescimento 05 70% 10%
1,0
Retorno esperado E(RU) - 200/0 E(RL) - 25%

62, = 0,50 x (-45%)2 + 0,50 x (45%)2 = 20,25%
52, = 0,50 x (10%)2 + 0,50 x (-10%)2 = 0,50%

Variancia

Qual sera o retorno e a variancia de uma carteira com pesos iguais dos
ativos L e U?



Retorno esperado de uma carteira com pesos iguais dos ativos L e U

Estado da Prob. do
: estado da Retorno da carteira em cada estado Retorno ponderado
economia :
economia
Recesséao 0,5 0,50 x -20% + 0,50 x 30% = 5% 2,5%
Crescimento 0,5 0,50 x 70% + 0,50 x 10% = 40% 20%
1,0 E(R,) = 22,5%
\ariancia de uma carteira com pPesos igllaiq das ar;r”mc Le U
Prob. do : ~
Estado da estado da Quadrado da diferenca em relac&o ao Resultado
economia : retorno esperado ponderado
economia
Recessao 0,5 (5% - 22,5%)? = 3,0625% 1,53125%
Crescimento 0,5 (40% - 22,5%)2 = 3,0625% 1,53125 %

1,0 c?, = 3,0625%




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

A variancia de uma carteira geralmente nao € uma
combinacao simples das variancias dos ativos
componentes da carteira

Combinar ativos em uma carteira pode
alterar substancialmente o risco.



Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Introducao
de flexibilidade
nas operacoes

Diversificacao
das atividades

Melhoria nos processos Transferéncia
internos a terceiros




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

: - ~ Quanto maior for a diversificacéo da sua
DlverS|f|cagao carteira, o conjunto tende a limitar a

. exposicao ao risco de cada ativo
das atividades ndividual




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Introducao

A introducao de flexibilidade nas de flexibilidade

operacoes reduz os riscos e possibilita

aos administradores tomar decisfes para nas opera(;ﬁes

expandir o valor das oportunidades de
investimento do negocio, ou seja, a
possibilidade de maximizacéao dos
ganhos em situacoes favoraveis e

minimizacao das perdas em condicoes

adversas




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

A melhoria de processos internos é
complexa e multidisciplinar, envolve o
gerenciamento de Recursos Fisicos,

Humanos e Informacdes.

O campo para intervencéo da

_ administracao da empresa pode ser
Melhoria nos processos sintetizado em:

Internos




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

1. Prevencéao de Perdas — revisédo dos
processos reduzindo diretamente a
probabilidade de ocorréncia de eventos
indesejados, por exemplo: Reengenharia de
Processos; Re-projeto de Produtos e

Servigos; Automacao; etc.

2. Controle de Perdas — Aumento da margem de
seguranca dos processos, por exemplo:
Estabelecimento de Limites e Sancées;
Seguranca Fisica e Computacional; Auditoria
Interna e Externa

. Reducéo de Perdas - Planos de contingéncia
para reducéo dos efeitos de eventos

Melhoria nos processos
Internos

indesejados apos a ciéncia de sua ocorréncia,
por exemplo: Depto Juridico especializado,
planejamento de acdes remediadoras e
Equipes gestoras de crises.

a terceiros




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

E possivel que os riscos sejam
transferidos a terceiros:

* Hedge - renuncia-se a possiveis
ganhos para eliminar perdas potenciais.

« Seguro - o pagamento de um “prémio”
substitui a possibilidade de perdas AN
elevadas por uma perda certa menor (0 Transterencia
preco da apolice) enquanto o potencial a terceiros
de ganhos é retido.




Formas de Mitigacao do Risco de Crédito

Os mecanismos institucionais para a transferéncia de riscos contribuem de duas
maneiras para a eficiéncia econémica:

 Possibilitam a realocacéo dos riscos existentes aos agentes mais capazes ou
dispostos a aceita-los; e

 Estimulam a alocacao de recursos a
projetos rentaveis ao permitir que a Transferéncia
exposicao ao risco seja compartilhada e _
seletiva. a terceiros




Crédito Rural



Crédito Rural
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Financas Estruturadas
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Financas
Estruturadas

Mercado de

A

Financas Estruturadas

Fundos de Investimento em Direito
Creditorios (FIDC)

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(&3]

Certificados de Recebiveis do

Agronegocios (CRA)



Mecanismo de funcionamento do FIDC

[ Agancia Classificadora ] [ﬁ«uditur]
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Fonte: UQBAR (2016)
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Fonte: UQBAR (2016)
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RS 39,81 bilh
FIDC NP: RS 18,37 bilh&es
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FIDC

Composicao das Emissdes de Cotas de FIDC por Ativo-
lastro, em %
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Fonte: UQBAR (2016)



FIDC

Composicao do Patrimonio Liquido de FIDC por Ativo-lastro, em

Crédito Pessoal Direitos Recebivelddb5 PL=R$ 58,18 bilhdes
3,7% 2.3% Agronegé€icédito Imobilidrio
1,7% 1,7%

Prestacao de Servico
Publico
5,8%

Recebiveis
Educacionais

0,6% Recebiveis Comerciais

o 33,1%
Setor Publico

9,4%

Financiamento
Veiculos
10,2%

Obs.: Sem o FIDC Sistema Petrobras NP Crédito Pessoa Juridica Multiclasse
Fonte: UQBAR (2016) 14,6% 17,0%



O FIDC Petrobras NP

Cotas

FIDC
Petrobras NP Petrobras NP

PL = R$ 22,62 bilhdes em 2015



FIDC

Spreads (pontos bases acima da taxa DI) por classificacao de risco

Classificagao

AA 249 530 130 691 333 715

rore. UUDAR (£LU10)



Novos Instrumentos de
Financiamento do Agronegocio



CPR - Cédula de Produto Rural

Titulo cambial negociavel em mercado de balcdo e em bolsa de mercadorias, que permite ao
produtor rural ou suas cooperativas obter recursos para desenvolver sua producéo ou
empreendimento, com comercializagao antecipada ou nao.

As modalidades disponiveis sao:

— CPR Fisica — exigivel na data do vencimento pela quantidade e qualidade de produto nela
previsto; e

— CPR Financeira — exigivel na data do vencimento pelo resultado da multiplicacao do
preco convencionado pela quantidade do produto especificado.

Para ser negociada em mercado, a CPR deve ser registrada em sistema autorizado pelo
Banco Central. O titulo é cartular antes do registro e escritural ou eletrénica enquanto
permanecer registrado. Nas negocia¢des com a CPR Financeira ndo ha incidéncia de IOF —
Imposto sobre Operacdes Financeiras.



CPR

NegociacOes de CPR Financeira na CETIP, em R$ milhdes
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Fonte: UQBAR (2016)



CPR

CPR - Cédula de Produto Rural

m Boi

® Soja

m Café

= Alcool

m Cana-de-acucar

= Algodao

= Pescado

Montante registrado na CETIP em 2011



CPR

CPR - Cédula de Produto Rural

m Soja
4.1% 3,5%f3,0% m Alcool
5,0% | m Algodéao
9.5% m Café
® Boi

11,8% 13,4%

m Cana-de-acucar
= Milho
O Acucar

Montante registrado na CETIP em 2012



CPR

CPR - Cédula de Produto Rural

m Soja
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5,5%| 2,1%
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Montante registrado na CETIP em 2013



CPR

CPR - Cédula de Produto Rural
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m Cana-de-acucar
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O Milho

H Batata

O Madeira
Montante registrado na CETIP em 2014



CPR

CPR - Cédula de Produto Rural

®m Soja

1,0%

m Feijao
= Cana-de-acucar
m Arroz

m Boi

m Café

Montante registrado na CETIP em 2015



CDA - Certificado de Depésito Agropecuario WA - Warrant
Agropecuario

O CDA veio substituir o “conhecimento de depdsito” e consiste em um titulo de crédito
representativo de uma promessa de entrega de produtos agropecuarios.

O WA é um titulo de crédito que confere direito de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA
correspondente. Ambos sao titulos de execucéo extrajudicial.

O CDA e o WA podem ser garantidos por aval bancario ou seguro e negociados em conjunto
ou isoladamente. Devem ser registrados em sistema autorizado pelo Banco Central, em até 10
dias ap0s a data de emissao, e sao tributados como ativos financeiros, mas séo isentos do IOF
— Imposto sobre Operagdes Financeiras.



CDA - Certificado de Depdsito Agropecuario
WA - Warrant Agropecuario
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LCA - Letras de Crédito do Agronegocio

Titulo de crédito nominativo, de livre negociacao e representativo de
promessa de pagamento em dinheiro, e vinculado a direitos creditorios
originarios de negocios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.

E de emisséo exclusiva de instituices financeiras. Confere direito de penhor
sobre os direitos creditorios a ele vinculados, mas pode contar com garantias
adicionais, reais e fidejussorias, além do seguro de crédito.



LCA

LCA - Letras de Crédito do Agronegocio

Emite CPR

EMISSAO DE

LCA

Lastro
Recebivel

Compra CCR

PRODUTOR
INVESTIDOR

Fluxo Operacional



CDCA - Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio

« Titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo e representativo de
promessa de pagamento em dinheiro, vinculado a direitos creditorios
originarios de negocios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.

« E de emissé&o exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializacao,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios ou
de maquinas e implementos utilizados na producao agropecuaria.



CDCA

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio

EMISSAO DO
CDCA

Emite CPR

EMPRESA /
COOPERATIVA
Lastro
Recebivel

Entrega Insumos

PRODUTOR /
COOPERATIVA
INVESTIDOR

Fluxo Operacional



CDCA

Negociacdes de CDCA na CETIP, em R$ milhdes
2500
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Fonte: UQBAR (2016)



CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegocio

Titulo de livre negociacao, representativo de promessa de pagamento em
dinheiro, de emisséo exclusiva das companhias securitizadoras de direitos
creditérios do agronegocio e vinculado a direitos creditorios originarios de
negocios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
inclusive financiamentos ou empréstimos.

O CRA, bem como os direitos creditorios a ele vinculados, deve ser registrado
em sistema autorizado pelo Banco Central. As operacoes com CRA tém
aliguota zero de IOF — Imposto sobre Operacdes Financeiras. O titulo pode
conter clausula expressa de variacao do seu valor nominal, desde que seja a
mesma dos direitos creditorios a ele vinculados.

88



CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio
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CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio
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CRA

EmissOes de CRA — Montante em R$ milhdes
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Fonte: UQBAR (2016)



CRA

EmissOes de CRA — Montante em R$ milhdes
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Fonte: UQBAR (2016)
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CRA

Saldo de Estoque de CRI na CETIP (em R$ milhoes)

Fiz. B
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CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Composicao das Emissfes em 2013

Fertilizantes

, . Sucroalco-
Defensivos 7,0% Pecuaria uoleiro
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14,7%
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CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Composicao das Emissdes em 2014
Defensivos
Agricolas
4,8%

Frutas
2,5%

Sucroalco- oleiro
41,7%

Fertilizantes
7,1%

Graos
7,9%

Fibras
11,2%

Diversos insumos
agricolas

12,3% Bovinos

12,5%

Fonte: UQBAR (2015)



CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Composicao das Emissfes em 2015

Diversos insumos
agricolas

Defensivos
Agricolas

Transporte

2,9% Fibras

7,3% 26,3%
Graos__—
14,5%
Sucroalco- oleiro
Atividades 22,9%
Pecudrias

21,5%

Fonte: UQBAR (2016)



CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Emissodes, por faixa de prazo final, em 2015

8al10anos 0a2anos
6 a 8 anos

4 3 6anos

33,5%
2 a4 anos

48,4%

Fonte: UQBAR (2016)



CRA

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

Emissobes, por indexador, em 2015

IPCA

Pré Fixada 0,9%
7,3%

Nao aplicavel
0,4%

DI
91,4%

Fonte: UQBAR (2016)



CRA

2500 CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegocio

Emissdes, por Securitizadora, em 2015
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1500
1000
500
0 03 HE
EcoSec Octante Gaia Agro Brazilian RB Capital
Securities

M Crédito Corporativo M Créduto Pulverizado
Fonte: UQBAR (2016)
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Securitizacao de Créditos
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Securitizacao de Créditos

Operacoes Estruturadas

TR0

Data de Publicacao: 5 de junho de 2012
Relatorio de Monitoramento

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis Monsanto

FIDC: Fundo de Investimento em Direitos Creditarios Mercantis Monsanto (FIDC Monsanto).

Ativos subjacentes: direitos creditorios oriundos de operacoes de compra e venda mercantil a prazo, realizadas pela cedente
Monsanto do Brasil Ltda. (MdB) no Brasil.

Originador e cedente dos direitos creditérios: Monsanto do Brasil Ltda. (MdB).
Administradora: Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S_AC
Custodiante: Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S_A.

Protecao de Crédito: subordinag&o de cotas (razédo de garantia minima de 113,64%) e spread excedente proporcionado pela
taxa minima de cessao equivalente a rentabilidade-alvo das cotas seniores acrescido das despesas projetadas e de 1% ao ano.




Securitizacao de Créditos

Ratings em Junho de 2012

Instrumento

22 Série de Cotas
Seniores

32 Serie de Cotas
Seniores

Cotas
Subordinadas

Rating Atual

brAasA (sf)
brasA (s
preliminar®

MNao
Classificadas

Rating Inicial

brAaAL (sT)
brAass, (sf)
preliminar®
MN&ao
Classificadas

Data de Atribuicao do

Rating Preliminar

2 de Marco de 2011

17 de Janesiro de 2012

MNao Classificadas

Valor do Patrimonio
Liquido em 30 de Abril de

2012

R$ 113.776.798,50
R3% 179.264 655,30

R% 42.064.642.47

Vencimento
Final

Julho de 2013

Julho de 2013

Janeiro de 2020



Algumas Caracteristicas
Critérios de Elegibilidade

 Vencimento entre 5 e 250 dias

« Concentracao por Regiao Geografica:

Regido Geografica % maximo do PL
Cerrado — Leste 30%
Cerrado — Oeste 25%
Parana 35%
Santa Catarina e Rio Grande do Norte 25%

Sudeste e Nordeste 35%




Algumas Caracteristicas

Critérios de Elegibilidade
Vencimento entre 5 e 250 dias
Concentracao por Regiao Geografica

Direitos creditorios cujos produtos tenham sido entregues ha mais de
15 dias



Algumas Caracteristicas

Direitos Creditoérios

Grafico 1
Geragao Mensal e Prazo Médio Ponderado dos Recebiveis
(RS Milhoes) (Em dias)
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Algumas Caracteristicas

Direitos Creditorios

« Concentracao por tipo de cliente

Carteira securitizavel Milhares de Reais %
Direto 664.874 13,82%
Distribuidor 1.763.255 36,66%
Cooperativa 1.121.873 23,32%
Industrial 1.259.941 26,19%

Total 4.809.943 100,00%




Direitos Creditérios - Concentracao por tipo de cliente

Direto Distribuidor Subtotal
R$ % % Acum. R$ % % Acum. R$ % % Acum.
Maior Cliente 20.892 3,14% 3,14% 70.088 3,97% 3,97% 90.980 3,75% 3,75%
2a5 66.456 10,00% 13,14% 141.321 8,01% 11,99% 207.777 8,56% 12,30%
6al0 44.615 6,71% 19,85% 120.534 6,84% 18,83% 165.149 6,80% 19,11%
11 a0 25 72.069 10,84% 30,69% 246.796 14,00% 32,82% 318.864 13,13% 32,24%
Total 25 maiores 204.031 30,69% 30,69% 578.739 32,82% 32,82% 782.771 32,24% 32,24%
26 a 50 61.299 9,22% 39,91% 260.922 14,80% 47,62% 322.221 13,27% 45,51%
51 a 100 70.867 10,66% 50,57% 312.071 17,70% 65,32% 382.937 15,77% 61,28%
Total 100 maiores 336.197 50,57% 50,57% 1.151.732 65,32% 65,32% 1.487.929 61,28% 61,28%
101 a 200 69.241 10,41% 60,98% 303.634 17,22% 82,54% 372.874 15,36% 76,64%
201 a 500 81.755 12,30% 73,28% 265.132 15,04% 97,58% 346.887 14,29% 90,92%
501 a 1.000 67.252 10,11% 83,39% 42.757 2,42% 100,00% 110.009 4,53% 95,45%
Total 1.000 maiores 554.444 83,39% 83,39% 1.763.255 100,00% 100,00% 2.317.700 95,45% 95,45%
Demais clientes 110.430 16,61% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.430 4,55% 100,00%
Total 664.874 100,00% 100,00% 1.763.255 100,00% 100,00% 2.428.130 100,00% 100,00%




Direitos Creditérios - Concentracao por tipo de cliente

Cooperativa Industrial Total
R$ % % Acum. R$ % % Acum. R$ % % Acum.
Maior Cliente 189.438 16,89% 16,89% 381.363 30,27% 30,27% 661.781 13,76% 13,76%
2a5 208.392 18,58% 35,46% 657.644 52,20% 82,46% 1.073.813 22,32% 36,08%
6a10 162.726 14,50% 49,97% 220.902 17,53% 100,00% 548.778 11,41% 47,49%
11 a0 25 233.280 20,79% 70,76% 31 0,00% 100,00% 552.175 11,48% 58,97%
Total 25 maiores 793.836 70,76% 70,76% 1.259.941 100,00% 100,00% 2.836.548 58,97% 58,97%
26 a 50 173.829 15,49% 86,25% 0 0,00% 100,00% 496.050 10,31% 69,29%
51 a 100 113.574 10,12% 96,38% 0 0,00% 100,00% 496.512 10,32% 79,61%
Total 100 maiores 1.081.240 96,38% 96,38% 1.259.941 100,00% 100,00% 3.829.110 79,61% 79,61%
101 a 200 40.565 3,62% 99,99% 0 0,00% 100,00% 413.439 8,60% 88,20%
201 a 500 68 0,01% 100,00% 0 0,00% 100,00% 346.955 7,21% 95,42%
501 a 1.000 0 0,00% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.009 2,29% 97,70%
Total 1.000 maiores 1.121.873 100,00% 100,00% 1.259.941 100,00% 100,00% 4.699.513 97,70% 97,70%
Demais clientes 0 0,00% 100,00% 0 0,00% 100,00% 110.430 2,30% 100,00%
Total 1.121.873 100,00% 100,00% 1.259.941 100,00% 100,00% 4.809.943 100,00% 100,00%




Algumas Caracteristicas

Participantes do Fundo

Eram considerados investidores qualificados:

instituicoes financeiras;

companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;

entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢céo de
investidor qualificado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo I;

fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e
administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em

relacdo a seus recursos proprios.

8 1° Poderao ser admitidos, como cotistas de um fundo para investidores qualificados, os empregados
e/ou socios das instituicdes administradoras ou gestoras deste fundo, expressamente autorizados pelo
diretor responsavel da instituicdo perante a CVM.



Algumas Caracteristicas

Participantes do Fundo

INSTRUCAO CVM N° 554, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014
“Art. 92-B Sao considerados investidores qualificados:

| — investidores profissionais;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a RS
1.000.000,00 (um milhao de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de
investidor qualificado mediante termo proéprio, de acordo com o Anexo 9-B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacao técnica ou
possuam certificacdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autbnomos
de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios, em
relacdo a seus recursos proprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que
sejam investidores qualificados.” (NR)



Algumas Caracteristicas

Participantes do Fundo

INSTRUCAO CVM N° 554, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014

“Art. 92-A Sao considerados investidores profissionais:

| —instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;

Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a RS 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de investidor profissional mediante termo préprio, de
acordo com o Anexo 9-A;

V —fundos de investimento;

VI - clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobilidrios
autorizado pela CVM;

VIl — agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM, em relagao a seus recursos proprios;

VIl — investidores ndo residentes.” (NR)



Algumas Caracteristicas

Rentabilidade-alvo

« A primeira série de quotas seniores buscara retorno de equivalente a taxa DI
Over + 3,4% a.a.



Potenciais Conflitos de Interesse

Relac&o com instituicdes financeiras (Monsanto, Citibank e Santander)
Agéncia de classificacdo de risco (Monsanto e Standard & Poor’s
Empresa de auditoria

Administradora e Custodiante (a mesma pessoa: Monsanto)



Inadimpléncia e Perda

Direitos Creditorios - Inadimpléncia

% em relacéo

% em relacao

ao vencido ao total
Vencidos e néo pagos até 30 dias 1,73% 0,04%
Vencidos e néo pagos de 31 a 60 dias 12,73% 0,32%
Vencidos e ndo pagos de 61 a 120 dias 45,48% 1,15%
Vencidos e nédo pagos de 121 a 180 dias 5,83% 0,15%
Vencidos e nédo pagos acima de 180 dias 34,24% 0,87%
Total 100,00% 2,54%




Inadimpléncia e Perda

Direitos Creditorios — Perda (> 90 dias atraso)

Grafico 3
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Reforco de Qualidade de Creédito

— Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracao da qualidade de credito
dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)
— S
Reserva dinamica = Reserva de Perda + Reserva de Diluicéo

Reserva de Perda = indice de perdas (LR) x Fator de stress (SF)
Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65%

Reserva de Diluicdo (devolucdes, cancelamentos, ...) =0

“Uma vez efetuada a venda perfeita e acabada (true sale) dos direitos creditorios ao FIDC, a MdB nao possuira
qgualquer direito sobre estes e, dessa forma, ndo podera mais oferecer qualquer desconto a seus clientes ou
abater qualquer crédito sobre os recebiveis ja cedidos ao FIDC”.

(Motta Fernandes Rocha Advogados)



Reforco de Qualidade de Creédito

= Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracdo da qualidade de crédito
dos recebiveis:

Refor¢co = Max(reserva dinamica; reserva minima)
re -
Reserva dinamica = Reserva de Perda + Reserva de Diluicéo

Reserva de Perda = indice de perdas (LR) x Fator de stress (SF)
Reserva de Perda = 1,93% x 5,0 = 9,65% Reserva Dinamica = 9,65%
Reserva de Diluicao = 0,00%



Reforco de Qualidade de Creédito

= Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracdo da qualidade de crédito
dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)
— — v >
Reserva dinamica = 9,65% Reserva minima = baseia-se nos limites
de concentracdo de um unico devedor na
condicao de grupo econémico.

Reserva minima = concentracao x Fator de stress (SF)
Reserva minima = 2,4% X 5 = 12%

Obs.: A documentacao estabelece um limite de concentragao equivalente a 2,4%



Reforco de Qualidade de Creédito

= Reserva necessaria para cobrir eventual deterioracdo da qualidade de crédito
dos recebiveis:

Reforco = Max(reserva dinamica; reserva minima)
Reserva dinamica = 9,65% Reserva minima = 12,00%

Reforco = 12%

O FIDC foi estruturado com um nivel de subordinacéo
minima equivalente a 12%.




Descasamento de Taxa de Juros

Rentabilidade-alvo

« A primeira série de quotas seniores buscara retorno de equivalente a taxa DI
Over + 3,4% a.a.

« Como o ativo tem rentabilidade pre-fixada, para protecéo contra o risco de
descasamento de taxa de juros, ha obrigatoriedade de realizar compra de
opcoes de taxa de juros.

= Necessidade de uma reserva para pagamento de despesas
— Ha o risco de aumento do custo do prémio da opc¢ao durante a
operacao e riscos decorrentes de imperfeicdo do hedge.

B Excesso de spread cobre esses riscos



Descasamento de Taxa de Juros

Taxa de desconto minima aplicada na aquisicdo dos recebiveis:

Taxa Minima de desconto = (Rentabilidade-alvo das quotas seniores + Despesas
projetadas do FIDC + 1%) a.a.

Excesso de spread = [Desconto sobre todas aquisicdes] — [Desconto para cobrir
apenas o valor das quotas seniores] + Potencial de
aumento do custo de opcao.

Excesso de spread = [Rentabilidade-alvo + 1%] — {88% x [Rentabilidade-alvo] +
Potencial de aumento do custo de opc¢ao}



Descasamento de Taxa de Juros

Taxa de desconto minima aplicada na aquisicdo dos recebiveis:

Taxa Minima de desconto = (Rentabilidade-alvo das quotas seniores +
Despesas projetadas do FIDC + 1%) a.a.

Excesso de spread =[8,75% + 3,4% + 1%] — {88% x [8,75% + 3,4%] + 0,5%}
=13,15% - 88% x 12,15% — 0,5% = 1,96%



Riscos de Contraparte

Risco da Cedente no Ressarcimento dos Eventos de Diluic&o: risco da MdB
nao ressarcir devolucdes e cancelamentos;

Risco da Fungibilidade: risco de ocorréncia de pagamentos, de maneira
inadvertida, na conta da MdB e ndo na conta do Fundo;

Risco Operacionais: risco de deteriorac&o da capacidade produtiva da MdB,
bem como da selecdo adequada dos sacados, podendo afetar o
desempenho dos direitos creditérios, bem como as premissas
adotadas.

... (liquidez das quotas, inexisténcia de coobrigacéo e de direito de regresso, etc.)



E5F SOCLMEITD € L st BACIAL SUETTA A ALTERACOES £ COMPLEMENTACOLS, [ SIRA ASQLINAD0 JUNTD A COMESAO DI WALDILS MOBIIASIOS FARA THE DICILTNDS SE AMMLIE E © 3
o posee WAD SE CARM TERZA EOMO O FROSSDCTD SEFIVITAVG DA OFDATA £ S0 CONST: ik CFEFTA OF VENDA CU LIWA SOLICTD AN
o COWPTIA DE TITULOS § VMLORTS WOBLLARIDS NO ERATIL COU T QUALGUER OUTAA LOCALDADE. 0% POTENCIAS SAVESTIOALS NAD SOVEW TOMAR LA DICEAC OF INWESTIMINTO COM But
TS 17 DIMACCES Con 1AE NESTA WHUTA

MINUTA 0O PROSPECTD PRELIMINAR DA OF EXTA PUSLICA DE DISTRISLICAD DA 1° SERIE OA 1* EMSSAD DE CERTIFICADOS DE RECESIVES DO ACRONEGOCIO DA

== APICE
APICE SECURJTIZADORA S.A.
NP LME W® 121307 440000
AVENIDA SANTO AVARD, N* 45, 1% ANDAR, CONINTO 12, CUUW SAD PO - S

LASTREADOS £ CEOUL A DE PRODUTD RURAL FINANCEIRA EmITION PELA
RTIRA
BARTIRA AGROPECUARIA S A
O 4s) NE 20,000 9E1 /000112
AVENIDA REPUSLICA DO LBANG, N° 1875, & ANDAR, SETOR OESTE, CEP 7471150350, GOUMNIA - GO

SOOEDADE INTEGRANTE DO GRUPO
Brookﬂeld
OR TOTAL DE

RS 70 000 000,00

TENTA MILHOES D€

: BRAPCSCRAOOY
do Risco: . " atribuido pete Frch Ratings Scmil Ltde.
Rugatro da Oferts na CVA: CVMSREICRASZO o)

peitlica, rot termon da inetr

iorads § g Vit b /03, A P wbere G 1% oot ARCE SECUNT S,

s dwerrida Santo Amaro, n® 48, 1% ender, cosguio 12, CEP 04505000, me Cdade de Sho Paulo, Extade de S4o Pusio, Imcrta no ONPL/ME 1ch © =* 11.130.7440001-00 (*Securitzadors

ou "Embacra” ¢ *Emendo”, rewpectivamente), Com velor nosvnel wetans de RS 100000 il resn) {“Valor Momenal Unitario™|, perfasendo, e 19 de sgoto Se
| Montante o, rta” o “Oferta”. peta

CORRETORA DF CAMSIO, TITULOS £ VALORES MOBILIARSOS S.A. . Satituichs integrante do sttesa de da do velores om enderecs na sversda Srigedero Farta

Uima, rf* 350073824, :émmm-vox.wm X 9 3do Puko, Estaco de Sia , teacra m0 CHPIIWE ach o = (0312686001 1-7%, na -

imath ko wmenTmdiania tider da Ofert. it~ wre Rowrko da Dietoris Ga Sraaces, Cule ate %ol argatvada na duvts Comercial do Extads o
‘:&—-Je;;v—*:msmmurmuusx.-mmw el “Dirto Carmore o kndkstr i & Servigea e €3 te Jortes e 015 + oo -Ovirin Ofcret Ermpr easr il ds Exts

e S50 Pk’ o de

A data de vercimense das OUA sers ne Sla 11 de agoato de 2000 [~ o Varcimento ™). O C ho g - de forma . pro rata

temports por Clas Utws decor = Valor Normical Uniano do ik o Valor Nemteamal Linkare, ComlorTe G CanD. & erii S pr et s Data S bt oo doa

CRA ou Data de da arterias, contorTe 0 GG, St 4 deta do Lo sfetia . Osvalente & IO joeen

i tacas redin Shares Son 08 Over eatrs grups - Depauton e um Sta, - CETI S.A. - MERCADOS CRGAN,

dhirio, daponivel om U pagne ne terset htpc/feww. cotip. com.be), Sese 152 (dusentor @ Cinguents © don) Owa (tes, exprena ma forme o

areice exponescialnente e wrma otcetace (read) detreda e e & [#)% i[+] por cento) s eno, teae 152 |duestos ® Crguerte @ dot)

Diem Goom. chearvade o Sexn smindens e OSK (ilonts Corbéotnds por Cirsta) o 2o € Remumernrie”).

On ChAseria Hton = ey sbzackn pelo 3eu Velor Nomenaet Usitieto, screcide e Revrnerecss, calcolads 5ro rats temports Swde @ primets dets da Fiteg-sboacio dos CRA (“Data

O rtpraite s dms CRA™) 506 & data Ga atetorn Ktogaiicatho.

Cn CRA tie come Latrs dretos do sor 1 fuma) Cidols 2w Profuss furel Fnancetra o 001723016 CCPR Fw-l-‘nvﬁ:‘awlu

AGROPECUARIA S_A.. socieciade sor acie
CIPIINF 3cb o P 25,090 9E1/0001-12 (~Dwwwdora™
Setor Owste. CEP 741 15030, =

da Cormarca de Sandetrantes, £1tado v

Sei; pirt, St Ghaien. o Chdin dhe bt Sinsche i por

—_n.mn.-__tm «300, \»— Cidacte Jarch C. Contar, urmn-:m s C ctate e S0 Pasdes,

Extadio cw Séo Pauls rita 0o P A/ME sch © =" 07.700.557/0001 $4 jevn compumto, ~Avelisten =L

KPENTAGONO Soa DNSTRBUISORA DE TITULES & MOBEIARIOS, ieatiiircio Srarncers com wedw na Awerdds des Avsrices, = 4200, bloco 8, ale 5, sales 352, 303 « 304, CEP
< 34520001 38, fos mommada pera repreeniter, perants & Lretiscrs terceroe,

12 545102, na Ciclacke do Ria de Janetro, m.aa.m.ma.-- mreane
o irereases da Comorhues S titueres e CRA |~ Agente Fiduciario™ )
O chrietes e caghe Sikachiets savk dustacacte d patriminia da £t comzrar v aza.
scten relatoven 20 reree dlciaro, o teron 2o g 11 Lot = 9534, o 20 dhe rerveriore de 1907, m'm-n--n--‘l.-‘n" S1a97
Cn CRA serio 0 o MEchsio de MDA, CETI smnci &
Snencasrs seshinade por mts de CETI0; & ) par wmmm.mmmmmmwavou.rnm—.mmnq-umx--.,
rrrirads © operaconatags peia CETIP: ox (b) FUA Trading Sratem. Sdveintstrudo  eper e pagurenic
© & cntidia eletrieice don CRA readada por ma.cnv..-mn.mrmsus.
& ligoscacio Snanceta do everton de Sra sletrirmca nnmr--lmd- LM FEOVESPA, coni
SERA ADSITIOO O RECEBIMENTO DE A PAA CB INVESTIDORES WAD B mumummmnmcmtmmm MERCADO,
W w:gwmmmnxomsmmommm PERIGSO DE COLOCACAD. O3 muxumu«mt
uv:zsu&v . PRINCIPALMENTE A SECAD "FATORES DE RISCO™, ACIUAS 35 o 15, PARA RUALIACAD DOS RELOS GIE DEVER SER CONMOERADOS ANT

POOERA HAVER © VENCIENTO ANTECIPADO BOS DIEITGS CREDITARIS QUIE ORIGIMAN O CRA HA OCORREMCIA DAS HPOTESES ELENCADAS MO (TEW 9.2.1 DESTE PROSPECTO,
ESE PODERA SER unuum O HORZOMTE DE SNVESTINENTO DOS INVESTIDORES INTERESSADCS £M INVESTIR NOS CI

© B2 CISTRO DA PRESENTE DesT sl NAD IPLICA, POR PANTE DA CVAM, £ GARANTIA DE VERACDADE DAS INF ORMACOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE BOS
CRA_ DE SUA EMISSORA £ DAS ST MG OES PRES TADORAS DE SERNCOS

A DECEAD OF INVESTIMENTO NOS CRA DEMANDA COMPLEXA £ MINUCICSA AVALIACAD DE SUA ESTRUTURA, SEM COMO DOS RISCOS INERENTES AD INVESTIMENTD. RECOMERDA-SE

G5 POTENCIATS INVESTIDORE S AVAL IE  JUNTAMENTE COM Stk CONSULTORLA FINANCEIRA £ JUTISICA OS SISCOS DE INADIRPLEMENTO, LIGUIDEL £ OUTROS ASSOCIADOS A £SSE

70 T2 ATTVO. AINDA. £ RECOME NOADA A LEITURA CLIOADORA SESTE PROSFECTO, DO P ORMLL AR DE SEFERENCIA DA EMESORA £ DO TERMWD DE SECLAITIZACLD PELD MOVESTIOOR

RECLMSOS.

dos CRA @ s derman

/Ny A0 mn—amsu(uvgm)vmm:mmasma Frincas xaao-—zs?;uumusvb.xmc
")‘ Ma ccmuusum-.:m regsiro os andlse amuo{mhuumwmammﬁ\ -unaa-mmaa
= jdgamento sobre ama‘szauc ermissona, dofs) |, o neblmnsam
ANBIMA ugmmtmunmm ymendacio de Fesimeno.

AGENTE FIDUCIARIO ASSESSOR LEGAL DA OFERTA

‘— I)El\'%( 7 . N A

A data desta Minuta do Prospecto Preliminar é de 03 de junho de 2016



Bibliografia

ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor. S3o Paulo: Atlas, 2003.
BERNI, M.T. Operagdes e concessao de crédito. Sao Paulo: Atlas, 1999.

DUARTE JUNIOR, A.M. Risco: defini¢oes, tipos, medi¢6es e recomendag¢bes para seu gerenciamento. nr. 114. S3o Paulo: Resenha BM&F,
1996.

MACEDO, M.A.S.; NARDELLI, P.M. Utilizando opg¢bes reais na andlise de viabilidade de projetos de investimento agropecudrios: um ensaio
tedrico. Trabalho apresentado ao 462 Congresso da Sociedade Brasileira de Economia, Administragao e Sociologia Rural, em Rio Branco
(AC), julho de 2008

MINARDI, A.M.A.F. Teoria das Op¢bes Aplicadas a Projetos de Investimentos. Revista de Administracao de Empresas, v.40, n.2, abr.jun 2000,
p.74-79

PINHEIRO, J.L Mercado de Capitais. Sao Paulo: Atlas, 2009.
REZENDE, C.L.; ZYLBERSZTAIN, D. Quebra dos contratos de soja verde.

SANTOS, E.M.; PAMPLONA, E.O. Teoria das op¢des reais: uma atraente op¢éio no processo de andlise de investimento. Revista de
Administracdo da USP, v.40, n.3, jul./set. 2005

TORRES, Oswaldo F.F. Fundamentos de Engenharia Econémica. Sao Paulo: Thomson Learning, 2006

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administra¢do financeira. 2. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002



