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MATERIAL PUBLICITARIO

DISCLAIMER

Este material é confidencial, de uso exclusivo de seus destinatarios e ndo deve ser reproduzido ou divulgado a quaisquer terceiros, sendo proibida sua reprodugdo, total ou parcial.

Este material foi preparado exclusivamente para as apresentagdes, relacionadas a emissdo e a oferta ("Oferta") de certificado s de recebiveis do agronegdcio ("CRA")das 12 e 22 Séries da 1942 emissdo da Eco Securitizadora de
Direitos Creditdrios do Agronegdcio S.A. ("Emissora"), com base em informagBes prestadas pela Emissora e pela Irani Papel e Embalagem S.A. ("Devedora"), e ndo implica, por parte do Banco BTG Pactual S.A. ("Coordenador
Lider"), pelo Banco Itati BBA S.A. ("Itad BBA"), pelo Banco Safra S.A. ("Banco Safra"), pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (" Banco Santander") e pela XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. ("XP
Investimentos", e quando mendonados em conjunto com o Coordenador Lider, Itai BBA, Banco Safra, Banco Santander os "Coordenadores"), nenhuma declaragdo ou garantia com relagdo as informagdes contidas neste
material ou julgamento sobre a qualidade da Oferta, da Emissora, da Devedora ou dos titulos objeto deste material e ndo deve ser utilizado como base para a decisdo de investimento em valores mobilidrios, e nem
interpretado como uma solicitagdo ou oferta para compra ouvenda de quaisquer valores mobilidrios e ndo deve ser tratado como uma recomendagdo de investimento nos CRA.

Este material apresenta informagdes resumidas e ndo é um documento completo, de modo que potenciais investidores devem ler o prospecto preliminar da Oferta ("Prospecto Preliminar"), em especial a se¢do "Fatores de
Risco", antes de decidir investir nos CRA. Qualquer decisdo de investimento por tais investidores é de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliagdo de sua estrutura e deverd basear-se Unica e
exclusivamente nas informagdes contidas no Prospecto Preliminar, que conterdo informagdes detalhadas a respeito da Oferta, dos CRA, da Devedora, das atividades, operagSes e histérico da Devedora, dos riscos relacionados
afatores macroeconémicos, a Emissora, aos direitos creditdrios, as atividades da Devedora e aos CRA.

Recomenda-se que os potenciais investidores avaliem, juntamente com sua consultoria financeira e juridica, até a extensdo que jugarem necessario, os riscos de inadimplemento, liquidez e outros riscos associados a esse tipo
de ativo, considerando sua situagdo financeira, seus objetivos de investimento, nivel de sofisticagdo e perfil de risco. Para tanto, deverdo, por conta prépria, ter acesso a todas as informag&es que julguem necessarias a tomada
da decisdo de investimento nos CRA, induindo, sem limitagdo, fatos relevantes e comunicados ao mercado.

Os investidores devem estar cientes que tais informagdes prospectivas estdo ou estardo, conforme o caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores relacionados as operagdes da Emissora e da Devedora, que podem fazer
com que os seus atuais resultados sejam substandalmente diferentes das informagdes prospectivas contidas neste material.

As performances passadas da Devedora ndo s&o indicativas de resultados futuros. Os Coordenadores e seus representantes ndo se responsabilizam por quaisquer perdas que possam advir como resultado de decisdo de
investimento tomada com base nas informagdes contidas neste material.

Este material ndo é direcionado para objetivos de investimento, situagBes financeiras ou necessidades especificas de qualquer investidor. Este material ndo tem a intengdo de fornecer bases de avaliagdo para terceiros de
quaisquer valores mobilidrios e ndo deve, em nenhuma circunstancia, ser considerada uma recomendagdo de investimento nos CRA. Este material ndo contém todas as informagdes que um potencial investidor deve considerar
antes de tomar sua decisdo de investimento nos CRA.

Os investidores devem ter conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua prépria pesquisa, avaliagdo e investigagdo independentes sobre a Emissora, a Devedora, suas atividades e situagio
financeira, sobre os CRA, a Oferta e os riscos inerentes, bem como estarem familiarizados com as informagdes usualmente prestadas pela Emissora e pela Devedora aos seus acionistas, investidores e ao mercado em geral,
incluindo, mas sem limitagdo, por meio de fatos relevantes e de comunicados ao mercado.

O investimento em CRA ndo é adequado aos investidores que: (i) necessitem de liquidez consideravel com relagdo aos titulos ad quiridos, uma vez que a negociagdo de CRA no mercado secundario brasileiro é restrita; e/ou (ii)
ndo estejam dispostos a correr risco de crédito de empresas dosetor de atuagdo da Devedora.

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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DISCLAIMER

O investimento nos CRA envolve uma série de riscos que devem ser considerados pelo potencial investidor. Esses riscos incluem fatores como liquidez, crédito, mercado, regulamentagdo especifica, entre outros.
Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre a Emissdo, os CRA, a Oferta e este material poderdo ser obtidas junto aos Coordenadores.

Ao receber este material e/ou ler as informagdes aqui contidas, o destinatdrio deve assegurar que (i) tem conhecimento e exp eriéncia em questdes financeiras, de negdcios e avaliagdo de risco suficiente com relagdo aos
mercados financeiro e de capitais para conduzir sua prépria andlise, avaliagdo e investigagdo independentes sobre méritos, riscos, adequagdo de investimento em valores mobiliarios, bem como sobre a Emissora, a Devedora,
respectivas controladas, coligadas, setor de atuagdo, atividades e situagdo econdmico-financeira da Emissora e da Devedora, bem como sobre a Oferta e os CRA, bem como sobre sua prépria situagdo econdmico-financeira e

seus objetivos de investimento; e (ii) o investimento no CRA é adequado ao seu nivel de sofisticagdo e ao seu perfil de risco. Os investidores, para tanto, deverd obter por conta propria todas as informagdes que julgarem
necessarias a tomada da decisdo de investimento nos CRA.

AS INFORMAGOES CONSTANTES DO PROSPECTO PRELIMINAR SERAO OBJETO DE ANALISE POR PARTE DA CVM E ESTAO SUJEITAS A COMPLEMENTAGAO OU CORREGAO.

Nem a Emissora, nem a Devedora, nem os Coordenadores atualizardo quaisquer das informagdes contidas nesta apresentagdo, sendo certo que as informagdes aqui contidas estdo sujeitas a alteragdes, sem aviso prévio aos
destinatarios. Os Coordenadores e seus representantes ndo se responsabilizam por quaisquer perdas que possam advir como resultado de decisdo de investimento tomada com base nas informagdes contidas neste material.

OS COORDENADORES NAO SE RESPONSABILIZAM POR QUALQUER IN FORMA(;A"O QUE SEJA DIRETAMENTE DIVULGADA PELA EMISSORA OU PELA DEVEDORA OU OUTRAS INFORMAGOES PUBLICAS SOBRE A EMISSORA OU PELA
DEVEDORA QUE OS INVESTIDORES POSSAM UTILIZAR PARA TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRA, ANTES DE TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

ANTES DE TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRA, OS INVESTIDORES DEVEM CONSIDERAR, CUIDADOSAMENTE, A LUZ DE SUAS PROPRIAS SITUAGOES FINANCEIRAS E OBJETIVOS DE INVESTIMENTO, TODAS AS
INFORMAGOES DISPONIVEIS NESTE MATERIAL E NO PROSPECTO PRELIMINAR DA OFERTA, EM PARTICULAR AS INFORMAGOES DETALHADAS SOBRE OS RISCOS ASSOCIADOS AO INVESTIMENTO NOS CRA, BEM COMO AS DEMAIS
INFORMAGOES QUE ENTENDAM SER NECESSARIAS.

LEIA O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA, PARA ANALISE DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS ANTES DE INVESTIR NOS CRA. PARA TODOS OS EFEITOS, O FORMULARIO DE
REFERENCIA DA EMISSORA, DA DAVEDORA E OS DEMAIS DOCUMENTOS PUBLICOS DIVULGADOS PELA EMISSORA E PELA DEVEDORA NAO FAZEM PARTE DA OFERTA E, PORTANTO, NAO FORAM REVISADOS, SOB QUALQUER
ASPECTO, PELOS COORDENADORES E PELOS ASSESSORES LEGAIS DA OFERTA. O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA ENCONTRAM-SE INCORPORADOS POR REFERENCIA AO PROSPECTO PRELIMINAR
PARA CIENCIA E AVALIAGAO DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS COM RELAGAO A EMISSORA, A DEVEDORA, A OFERTA E AO INVESTIMENTO NOS CRA. A PRESENTE OFERTA PUBLICA FOI ELABORADA
DE ACORDO COM AS NORMAS DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA AS OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO E AQUISICAO DE VALORES MOBILIARIOS.

O REGISTRO OU ANALISE PREVIA DA PRESENTE OFERTA PUBLICA NAO IMPLICA, POR PARTE DA ANBIMA OU DA CVM, GARANTIA DA VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA
EMISSORA, DA DEVEDORA, DAS INSTITUICOES PARTICIPANTES DA OFERTA, BEM COMO SOBRE OS VALORES MOBILIARIOS A SEREM DISTRIBUIDOS. O REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUIGAO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM,
GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA EMISSORA BEM COMO SOBRE OS CRA A SEREM DISTRIBUIDOS.

Termos iniciados em letras maitsculas neste material que ndo estejam aqui expressamente definidos terdo o significado a eles atribuidos no Prospecto Preliminar.

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS




B3 LISTING

TERMOS & CON D|C6ES DA OFERTA Paginas24 a42e54 do Prospecto Preliminar
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Devedora Irani Papel e Embalagem S.A.
Instrumento e Formato Certificado de Recebiveis do Agronegdcio —CRAvia ICVM 400

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegdcio S.A. (“Ecoagro”)
Valor Total da Emissdo R$600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais), com possibilidade de aumento,em até 20%, pelo exercicio da Opc¢do de Lote Adi cional.

Lastro 52 Emissdao de Debénturessimples, ndo conversiveisem agdes, da espécie quirografaria,em até 2 (duas) séries, para colocagdo privada
Rating Preliminar brAA (sf) pela S&P Global Ratings

SPO Emitido pela NINT - Natural Intelligence caracterizando a emissdo como “Verde” com base nasdiretrizes do Green Bond Principles de 2021,

SR implementados pela Intemational Capital Market Association (ICMA).

Clean

2 (duas) séries, no sistema de vasos comunicantes observando o montante minimo na 22série

Prazo de Vencimento 5 (cinco)anos 7 (sete)anos
Volume Minimo N/A RS 200 milhdes

Amortizagdo do CRA Bullet Ao final do 62 e 72 anos

Remuneragao CDI+1,25% a.a. CDI+1,50% a.a.

Pagamento de Juros Semestral, sem caréncia
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B3 LISTING

TERMOS & CON D|C6ES DA OFERTA Paginas24a42,46,64 e75 do ProspectoPreliminar

Oferta Facultativa de Resgate
Antecipado

Agente Fiduciario Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Escriturador / Custodiante Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Permitida desde a datada primeira integralizagdo datotalidade das Debénturesda 12 e/ou da 22 Séries.

Os recursos obtidos pela Devedora serdo destinados integral e exclusivamente pela Devedora ou por suas subsididarias na gestdo ordinaria de
seus negécios, exclusivamente vinculada as suas atividades no agronegdcio, no ambito da silvicultura e da agricultura, em especial por meio do
Destinacdao dos Recursos emprego dos recursos em investimentos, custos e despesas relacionados com o florestamento, reflorestamento, aquisicio de defensivos
agricolas, adubos, madeira, servicos de manejo e colheita de florestas e derivados como resinas e de logistica integrada de transporte,
armazenagem, descascamento e picagem de madeira.

Publico-Alvo Investidores Institucionais e Ndo Institucionais
Divida Liquida / EBITDAigual ou menor que 4,0x

Covenants Financeiros Caso a Devedora tenha vigente, na data da verificagdo do covenant financeiro, outra Emissdo Publica de divida com indice de covenant
financeiro mais restritivo do que 4,0x, considerar-se-a o indice mais restritivo, sem necessidade de aditamento ou aprovagao em assembleia

Pinheiro Guimaraes Advogados (Coordenadores) e Machado Mayer (Devedora)

Regime de Colocacao Garantia Firme parao Volume total da Oferta

Coordenadores btgpactusl MBBA Safra s ™" & Santander E et
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A IRANI E CARBONO NEUTRO POR NATUREZA P4gina 225 do Prospecto Preliminar

Emissao alinhada com as diretrizes de Titulos e Empréstimos Verdes

* Aemissdoda Irani Papel e Embalagem S.A.tem o uso derecursos destinado a projetos que possuam
beneficios ambientaise estdo em linha com principios internacionais—Green Bond Principles, do

International Capital Markets Association (ICMA); CRA VERDE

* Osrecursos serdo utilizados em atividades desilvicultura e agricultura;
Atividadesde

reflorestamento
e silvicultura

* Parecer desegundaopinido foirealizado pela NINT—Natural Intelligence.

Contribuindo para Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel

. Uma economia de baixocarbonoempregando as melhores praticas de manejo florestal sustentavel;

. Conservacgdo da biodiversidade terrestre e aquatica.
Parecer de Segunda Opiniao:

e °.
12 Sonuch 13 tbines 15 Vo tewesne ® .
RESPONSAVEIS . ®

: ® 0

natural intelligence

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS

1)) VIEN 1 U AQAY\N D)E A

: A . A “ » A A AA . A .l . .



MATERIAL PUBLICITARIO

CRONOGRAMA DA OFERTA _ N
— Pagina82do Prospecto Preliminar
= Q) e ©) O
6 Protocolo de Pedido de Registro Oferta na CVM 08/07/2022
o Divulgacdo do Aviso ao Mercado 11/08/2022
o Disponibilizagdo do Prospecto Preliminar 11/08/2022
o Inicio do Periodo de Reserva 18/08/2022
e Encerramento do Periodo de Reserva 08/09/2022
e Procedimento de Bookbuiliding 09/09/2022
a Registro da Oferta pela CVM 28/09/2022
e Divulgagdo do Anuncio de Inicio 29/09/2022
e Disponibilizagdo do Prospecto Definitivo 29/09/2022
@ Data do Procedimento de Alocagdo Efetiva dos CRA 30/09/2022
@ Data de Liquidacdo dos CRA 30/09/2022
@ Divulgagdo do Anuncio de Encerramento 03/10/2022
@ Data de Inicio de Negocia¢do dos CRA na B3 04/10/2022

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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NOSSOS DESTAQUES Pagina 223 do Prospecto Preliminar

[ ]
Somos o Pure Player Brasileiro no Segmento de Embalagem listado no Novo Mercadoda B3

mais de mais de
8 décadas 5 O prémios ambientais em 8 2 %
de experiéncia niveis regional e nacional °
NPS (Net Promoter Score)
colaboradores

| 151 288

xs 1, 7 bilhdo »

oy L4 Mercado Interno mil toneladas de embalagens mil toneladas de papelpara
Receita Liquida de Vendas (V) sustentaveis produzidas UDM embalagens sustentaveis
UDM produzidas UDM

v

UDM: dltimos doze meses em 30.06.2022
(1) Valor aproximado

Embalagens Papel para Resinas
Sustentaveis Embalagens Sustentaveis
(Papelao Sustentdveis (Breue
Ondulado) (Papel) Terebintina)

i

O, O TERMO DE SECURITIZACAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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H|STOR|A DA COMPANHIA Pagina 222 do ProspectoPreliminar

[ ]
Temos 81 anos de histdriade pioneirismo, crescimento e resiliéncia

1994: Aquisicdao da empresa pelo Grupo

Habitasul 2018: Projeto Simplifique para

1997: Entrada no segmento de embalagem implementacdo do SAP S/AHANA e
2013: Aquisicio da S3o Roberto planejamento estratégico a longo prazo

2019: Desinvestimentos totalizando RS
133mm; emissdo de Debéntures
1941: Fundagio 2000: Inauguragao da Maquina de PapelV Verdes no total de R$505mm
e da unidade de Embalagem em SC

1977:1PO
2008: Projeto Superagao

2014: Upgrade da Maquina de Papel |

Re-IPO — Novo Mercado B3
Plataforma Gaia

1941 - 1980 1990 - inicio de 2010 2015 - 2019 2020+
Criagdo deempresa lider de Expansao e consolidagdo da liderancga Preparagdo paranovaondade Crescimento acelerado
Celulose e Papel no Brasil crescimento UDM: diltimos doze meses em 30/06/2022
Producdo de Papéis para Embalagens Sustentaveis (‘000 toneladas) ReceitaLiquida de Vendas (RS mm)
289 293 293 297 288 1.606 1.683
“’gllllll II
- 107 o = EH
2000 2008 2013 2017 2019 2020 2021 2000 2008 2013 2017 2019 2020 2021

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORM ULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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A IRANI CONTACOM UMA BASE DE CLIENTES DIVERSIFICADA, ATENDENDO OS MERCADOS INTERNO E EXTERNO
[ ] s . ..
54% da receitada Iranivem do mercado de embalagens sustentdveis Pagina 223 do ProspectoPreliminar

Resinas Sustentaveis

Embalagens Sustentaveis Papel para Embalagens
(Breu e Terebentina)

(Papelao Ondulado) Sustentaveis (Papel)

Composigdo da Receita
Liquida de Vendas
UDM por mercado

™ MERCADO INTERNO

Il EXPORTACAO

iz

% da Receita
Liquida de
Vendas UDM

UDM: ultimos doze meses em 30.06.2022

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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AREAS DE ATUACAO ESTRATEGICAS PARA NOSSO NEGOCIO

[ ]
Nossas unidades estdo estrategicamente localizadas nas principais regides do Brasil,

em termos de PIB e base florestal

Pagina 224 do Prospecto Preliminar

* Florestas Area de terra Foco

Celulose, madeiraparamercadoe

SC | santa Catarina 27.947 ha biomassa parageragdo de energia

RS | Rio Grande do Sul 5.952 ha Resina e madeiraparamercado

Total  33.899 ha

Papel para
Total Produzido Celulose Embalagens Embalagens Resinas
UDM em 30.06.2022 fibra longa Sustentdveis Sustentdveis Sustentdaveis

g ] MG | Santa Luzia - 48 kt - -
2
Ny SP | Indaiatuba - - 87 kt -
MATRIZ
A SC | Vargem Bonita 91 kt - - - ESCRITORIO
m SC | Vargem Bonita - 240kt - - FLORESTA
<
W@ sc | vargem Bonita - - 63 kt - RESINAS SUSTENTAVEIS
=]
= RS | Balnedrio Pinhal - - - 15,6 kt PAPEL PARA EMBALAGENS SUSTENTAVEIS

Total 91 kt 288 kt 151 kt 15,6 kt ‘i EMBALAGENS SUSTENTAVEIS
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Nosso ——
Mercado

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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A IRANI ESTA POSICIONADAEM UM SETOR CONSISTENTE E SUSTENTAVEL Pagina 224 do Prospecto Preliminar

[ ]
Oportunidade considerdvel em um setor com dinamica favoravel

Mercado brasileiro de embalagens — 2021 Mercado brasileiro de embalagens sustentaveis — 2021

RS bilhdes Vidro
Outros materiais

irani )))

26,6 L Papel
Embalag’en? 0 mercado de atuagio Papel e P.O. 1% (24,1% RIS
Sustentaveis da Irani totalizou R$

26,6 biem 2021

Expedi¢do de papeldo ondulado no Brasil (mil ton)

3.601 3.641 3.713 3-909 4.078 3 954

A demanda de papeldo ondulado no Brasil
segue proxima dos niveis histéricos mais
elevados. Esse cendrio tem feito com que as
empresas do setor trabalhem em sua
capacidade maxima, impactando

positivamente no prego.

3.473 3.506 3 424 3.338

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 UDM

Fonte: EMPAPEL (Assodagdo Brasileira de Embalagens em Papel) e ABRE (Associagdo Brasileira de Embalagens)
UDM: Ultimos doze meses em 30.06.2022

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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TENDENCIA SECULAR DE SUBSTITUICAO DO PLASTICO POR PAPEL E E-COMMERCE E DELIVERY Pégina 224 do ProspectoPreliminar

[ ]
O aumento do e-commerce e delivery sdoum importante driver de crescimento das embalagens sustentdveis

de fibras por ddlar comercializado, comparado com o 271
varejo tradicional.

223

7 O varejo eletrénico consome até 7x mais embalagens Vendas de e-commerce no Brasil (RS bilhdes) 311

o Embalagens sustentdveis de papeldo ondulado 176
representam 80% das embalagens usadas no @
80 /0 e-fommerce. ’ ; 91 135
77
55 65

o O e-commerce brasileiro estd previsto paracrescer em
+2312A) 2-3- ym CAGR de 23,2% no periodo de 2020 a 2024.

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

A crescente demanda por sustentabilidade é uma tendéncia secular

A Heinzanunciouem 2022 que

Menos plastico e esta desenvolvendo A Louis Vuitton se comprometeu a

descarbonizagdo sdo embalagens a base de fibrasde substituir 100% do consumo de

compromissos sustentdveis papel para seus produtos, pldsticos de usounico por

da Natura &Co. incluindo a icénica garrafa de embalagens sustentdveis até 2030.
ketchup.

Fontes: Smithers; Goldman Sachs; RISI.
https://exame.com/esg/ menos-plastico-d escarbonizacao -e-compromissos-s ustentaveis-da-natura-co/
https://www cbsnews.com/news /heinz-ketch up-bottle-wood-pul p-

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORK,
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AS EMBALAGENS SUSTENTAVEIS SAO IMPULSIONADAS POR TENDENCIAS QUE SUSTENTAM UM CRESCIMENTO

ACIMA DO PIB BRASILEIRO

Comparativo entre embalagens sustentaveis vs PIB

Evolugdo em base 100

—®— Embalagens de Papeldo Onduladono Brasil (ton)
—o— PIBBrasil (RS)

120 A

115 A

110 A

105

100 1

95 1

117

97

= T T T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

2021

Pagina 224 do ProspectoPreliminar

Tendéncias que sustentam a demanda

Demanda por sustentabilidade: tendéncia secular de

substituicdao do plastico por papel.

Fibras de papel sao as melhores solugdes para embalagens;

Crescimento do e-commerce;

Compras via delivery e take away aumentando o consumo
de embalagenssustentdveis;

Resiliéncia do setor alimenticio;

Fontes: IBGE, EMPAPEL

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGCAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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Pagina 225 do ProspectoPreliminar
54% da Receita

Liquida de Vendas
UDM em 30.06.2022

NOSSAS EMBALAGENS SUSTENTAVEIS (PAPELAO ONDULADO), TEM PREDOMINANCIA
DE VENDAS PARA O SETOR ALIMENTICIO

Embalagens
Sustentaveis v
(Papeldo
Ondulado)
Exposicdoa segmentos .
nao ciclicos combase
de clientes sdlida CAIXA CHAPA
e semconcentracao v v
Caixas de papeldo ondulado corte Chapas de altaresisténcia
evinco e estilo maletacom com parede simples e duplas
diferentes aplicagGes para e 6tima performance para
industria alimenticia e de bebidas. conversdo e impressao.
v
Market Share
UDM em 30.06.2022 (% ton) 3,82%
v
Distribuicdo aproximadadas 72% 6% Z% 2% 17%
vendas por categoria 2T22  produtos Quimicose  Bebidas  Metalirgica outros
(%) alimenticios derivados

Compromisso de fornecimento a longo prazo
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[ ]
O preco de embalagens sustentdveis ndo é ciclico e é resiliente a periodos turbulentos da economia

= empapel Preco Médio de Vendade Embalagens de Papeldo Ondulado (RS/Ton) — jan/2007 base 100

O papel embala avida
——)

350 C—

300

250

200

150

00 ~" " -~

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: EMPAPEL
Elaboragdo: IRANI

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS

1)) VIEN 1 U AQAY\N DE A () A \Y/ s A A ) AlOR ) ()



MATERIAL PUBLICITARIO

NOSSO SEGMENTO DE PAPEL PARA EMBALAGENS SUSTENTAVEIS
APRESENTA UM MIX DIVERSIFICADO DE APLICACOES
[ J

Papel para
Embalagens
Sustentaveis
(Papel)

&

Mix de
produtosde
qualidade

Nicho de mercado

Tipo de embalagem

Market Share
UDM em 31.05.2021
(% ton)

1)) [)S DA U D)E A A (O

A
4 =Y A =

VIE N RI1A AN

34% da Receita
Liquida de Vendas
UDM em 30.06.2022
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o
'

v

FLEXIKRAFTE
FINEKRAFT BAGKRAFT FLATKRAFT FLASHKRAFT ENVELOKRAFT
v v v v v
Papel com Papel com

certificagdo que
permite contato
com alimento

Papel reciclado que
permite impressao
de alta qualidade

Papel monolicido e
de fibra longa
virgem

certificagdo que
permite contato
com alimento

Papel exclusivo para
setor de envelopes

v
sacos leves para
rede fast food e
panificadoras

v

sacolas para varejo

\4 v \4
sacolas,sacos
industriais, fitas
gomadas e embrulhos

sacos industriais envelopes

v

4,83%

fffﬂﬁ]‘ﬁ% Certificagdo internacional para
ISESA . .
contato direto com alimento (ISEGA)

A »

\Y/

A

‘.l

A
.

v

Papéis certificados
FSC® (C009947)
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PRINCIPAIS DIFERENCIAISCOMPETITIVOS

Atuacdo com Foco Do Cliente

Elevados niveis de satisfagdo do clientes com atuagao
voltada ao sucesso do cliente

Modelo de negdcio de economia circular

Aproximadamente 2/3 da matéria-prima oriundade
aparas recicladas

® ® Producdo integrada—base florestal
I ra n I ) propria e autoproducdo de energia
Garantia de fornecimento e estabilidade nos custos

Inovagao no centro da estratégia

Incentivo a inovagdo interna e conexdao com
Startups e ecossistemas de inovagdo

ESG

Unico pure player de Embalagens Listada no Novo Mercado da
B3 com elevados compromissos ESG
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1 ) ATUAMOS COM FOCO DO CLIENTE, O QUE E REFLETIDO EM UM NIVEL DE EXCELENCIA NA PESQUISA DE
SATISFACAO DOS CLIENTES Pagina 226 do Prospecto Preliminar

Esse nivel de exceléncianapercepc¢do dos nossos clientes demonstra nosso posicionamento

/\
(-\ A pesquisacom nossos clientes atingiu um NPS (Net Promoter Score) de 82% em 2022. 8 2 0/

diferenciado nosetor, a nossa estratégiade Foco Do Cliente, e o nosso propdsito de transformar
a vidadas pessoas com atitudes e solugdes sustentaveis. N PS

5
466 | NI |
]

d =100 =10 49 50 e 100
Respondentes Zona ena da zonade [ Zonade

Critico Aperfeigoaments  Qualidade l Exceléncia

L----
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2 ) ONEGOCIO DAEMPRESA ESTA TOTALMENTE IMERSO NA TENDENCIA SECULAR DA ECONOMIA CIRCULAR

Pagina 226 do Prospecto Preliminar

Composicdo matéria-prima (UDM) Ciclo produtivo das operagdes da companhia

% do volume consumido (Ton)

da matéria-primasdofibras
0,
71134 recicladas (UDM) C,}.’)

Fibrasvirgens

e Madeira Celulose pavel Embal e ro A
Fibra Longa apel para  Embalagem de P.O. paras
embalagem
L N
Floresta &y

Resinas

Fibrasrecicladas
(aparas)

UDM: tltimos doze meses em 30.06.2022
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Autoprodugaode energia

Produzimos parcela significativa da energia
que consumimos, deorigem energia limpa e
renovavel.Dessa forma reduzimos a
exposicdoaoriscosdesuprimento deenergia
no pais etornamos mais eficientes em custo.

Nossa base florestal prépria nos confere
estabilidade no prego destamatéria-prima
e garantia do fornecimento.

Fontes de energia elétrica 2021

B cCogeragio
P Hidrica
I MercadolLivre

B Termoelétrica

B producio
[ Preservagao

B Infraestrutura

CONTANDO COM AUTOPRODUCAO DE ENERGIA E BASE FLORESTAL PROPRIA

Base Florestal Propria

Santa Catarina

Pagina 226 do Prospecto Preliminar

Base Florestal Propria
Rio Grandedo Sul

5.952 ha
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E TENDO AINOVACAO NO CENTRO DA ESTRATEGIA

Inovagdo Interna

inovaideias
T

&
Angs W

O Inova Ideias é o programa por meio
do qual reconhecemos todo o potencial
criativo de nossos colaboradores.

Também mantemos um portfélio de
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdao
(PD&I) em Plataformas Tecnoldgicas -
times multidisciplinares organizados em
grupos taticos e operacionais, os quais
identificam oportunidades, planejando e
implementando projetos.

Conexao com startups

Programa de conexdo com startups para

acelerar a transformagao do setor

Pagina 226 do ProspectoPreliminar

Investimentos disruptivos

irani

ventures

RS 10 milhdes

aprovados para
investimentos em startups
disruptivas e com alto
potencial de crescimento
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5 ) AIRANI APRESENTA UM ALTO PADRAO DE GOVERNANGA CORPORATIVA P4gina 231 do Prospecto Preliminar

Presidente Diretoria
Péricles Pereira Druck Executiva

Conselho de
Administracao

Diretor-presidente
Sérgio Ribas

18 18
Vice-presidente
Eurito deFreitas Druck
¢ é : Diretor de Diretor dos Diretor do Diretor de
Pessoas, Negodcios Negdcio Administragdo,
Membro Membro Membro Estratégia e Papel e Resina Embalagem Finangas e RI
Paulo Iserhard Paulo Sérgio Viana Roberto Faldini Gestdo Henrique Zugman Lindomar Lima Odivan Cargnin

Mallmann Fabiano Oliveira

. Anos na Irani . Anos de Experiéncia no Setor

membros membros
independentes do conselho
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5 ) AIRANI APRESENTA UM ALTO PADRAO DE GOVERNANGA CORPORATIVA P4gina 231 do Prospecto Preliminar

@Nﬂm
MERCADO
Pela terceiravez

Distribui¢do de Dividendos
e Politica de distribuicdo de até 50% do lucro liquido ajustado

Conselho de Administragao
« Cinco membros com mandato efetivo eleitos na AGE, dos quais 2 sdo independentes
« Mandato de dois anos com possibilidade de reeleigdo T

Top Ser Humano
Ultimos 5 anos consecutivos, de 2016a 2021 pela ABRH/RS

Diretoria Executiva

« Cinco membros eleitos pelo Conselho de Administragdo

* N3oha responsabilidadessobrepostasentre o Diretor-presidente e o Presidente do ‘,
Conselho de Administragdo ot

* Mandato de dois anos com possibilidade de reeleigdo

Aproximadamente R$ 1,5 milhdo investidos em
L educacdo e capacitagdo anualmente

Politica Financeira

« Divida liquida / EBITDA “alvo” 2,5x Demonstragdes auditadas pela
« Saldo Minimo de Caixa de RS 150mm

« Prazo Médio da Divida: 30 meses m

« Operagoes de derivativos somente com aprovagao do Conselho

« Alvo de classificagdo: “brAA” Ambiental

Comités

« Comité de Auditoria
o Comité de Pessoas

« Comité de Estratégia
« Comité de Etica

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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5 ) AIRANITEM PIONEIRISMO E CONSISTENCIA HISTORICA NA EXCELENCIA ESG

CLIQUE NAS IMAGENS
PARA ACESSAR OS RELATORIOS

i

Certificagdes ambientais

Como parte de sua
estratégia ambiental, a
Irani possui diferentes
iniciativas que
conquistaramdiversas
certificagcbGes ambientais
paraa Companhia.

2011

2012

~Cofexges
ampliadas

Alranidivulgarelatdrios de
sustentabilidade GRI ha 16anose
possui diversos procedimentos para
garantirasiniciativas e
comprometimento coma
sustentabilidade.

Em 2021 foi publicado nosso primeiro
Relato Integrado ESG

g

RELATO
%, INTEGRADO e

~ 2021
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FSC® (€C009947) 1ISO9001:2015 ISO 14064:2006 1SO 14001:2015
Certificagdo internacional que Sistema de gestdo Norma internacionalque Norma internacional que especifica os requisitos para
garante que a matéria-prima da certifica os inventdriosde acriagdode um sistema de gestdo para protegao
utilizada provém de uma floresta qualidade concebido gases de efeito estufa, do meio ambiente e rapida respostaas mudangas, ISEGA_
manejada de forma para organizacdes  voluntariamente levando em conta aspectosambientaisinfluenciados :35 plfp?sd
ecologicamente correta, melhorarem seu elaborado pela organizagdo e outros passiveis de serem Irl::i Srgot a
socialmente justae desempenho. pelas organizagoes. controlados por ela. SErsveds
economicamente vidvel. e dicie
Negécios Florestal e Papel ) ) ) com alimentos,
certificados pelo
Negdcio Embalagem ) ) () [ ISEGA-
Negécio Resina o ° ° Paginas232e233 do ProspectoPreliminar



http://www.irani.com.br/wp-content/uploads/2020/06/Irani_Relat%C3%B3rio-Sustentabilidade-2019-1.pdf
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/de0e1838-a3e3-43ef-8534-e5d307a776b7?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/644aa8e0-1b59-4586-a400-f20b90ad8175?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/f1cb990b-1e4d-42e7-84e2-e776f69b0d84?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/8df29b5f-b0f1-4fdc-b34b-6038ef04228f?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/8df29b5f-b0f1-4fdc-b34b-6038ef04228f?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/8bd87528-32f6-48c6-aa96-49e420f35124?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/bab564b5-5e48-4105-a627-6e3400d080ed?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/4696bfbb-592c-453e-adb2-b5d637ed2a70?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/14a30d74-ef8e-4d91-a116-5b9c0a67b24c?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/38890ed7-5f67-440d-99d5-22c835ff974c?origin=1
http://www.irani.com.br/wp-content/uploads/2018/06/celulose_irani_relatorio_de_sustentabilidade_2017.pdf
http://www.irani.com.br/wp-content/uploads/2019/08/Relat%C3%B3rio-de-Sustentabilidade-Irani-2018PDF-PT.pdf
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/8fc7f809-1375-4ece-a90e-f5a464ef46e3?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/8cbf993e-d2ee-4648-9dd1-678e95f7b51d?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/516eff19-62b9-464f-af20-6d866d6fefd5/70791a27-abfb-b7bc-c4df-64cfa08873d2?origin=1
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5 ) CARATER PIONEIRO EM NIVEL DE SUSTENTABILIDADE INTERNACIONAL Pagina 232 do Prospecto Preliminar

[ ]
Fomos a primeiraempresaBrasileirado setor de Papel e Celulose e a segunda empresano mundo em seu segmento a tercréditos de
carbono emitidos peloProtocolo de Kyoto

( ) Balango 2021 — EmissGes x Remogdes ‘000 tons co,
Somos uma empresa carbono neutro

por natureza. irani D\

Issosignifica que capturamos mais gases de

efeito estufa do que emitimos. Além de nos =
guiarmos pelas diretrizes do GHG Protocol e pela Carbono Neutro Eg S
Politica Nacional de Mudangas Climaticas nos por natureza =
escopos 1,2 e3,fomos a primeiraempresa Inventirio anual de emissses
brasileira a certificarum Inventdrio de Gases de segundo a norma IS0 14084,
Efeito Estufa (GEE) deacordo coma i Total Total Saldo
1SO014064:2006. \_ y RemogOes Emissoes
Projetos
aprovados
pelas nagdes
unidas
de vendas
- . . de crédito de carbono
Estacao de Tratamento de Efluentes Usina de Co-Geragao desde 2006
Evita a emissdo de metano; esse projeto tornou a Irani a Proporciona a redugdo nas emissdes de gases de efeito estufa, pois utiliza
primeira empresada América Latina aregistrar um residuos florestais como fonte de energia.Ausina de co-geragdo tornou a
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) para Irani, em 2006, a primeira no segmento de papele celulosedo Brasile a

tratamento de efluentes industriais junto as NagGes Unidas. segunda no mundo a emitir créditos de carbono pelo Protocolo de Kyoto.
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CRESCIMENTO EM TODAS AS FRENTES DE RENTABILIDADE Pagina 229 do ProspectoPreliminar
[ ]
Em RS milhdes EBITDA Ajustado Lucro Liquido do Exercicio/Periodo
ReceitaLiquida de Vendas e Margem EBITDA Ajustado e Margem Liquida
33,0% 33,8%

1.683,4! 30,8%

1.605,8

23,9%
555,9

493,9

21,2% 1 19.7%
| 170
29'.5)// 15;s‘y/0
CAGR]_g_Zz:

|
|
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | ) |
: +46,4% : CAGng_zz. :
| | |
| | |
| | |
| | |
| 403,1 4289 | |
| | |
144,8

' | 119,1 92,8 | 84,6
| | | 67,7
| | |
: : :
! ! [ !

2019 2020 2021 UDM 2721 2722 2019 2020 2021 UDM 2721 2722 2019 2020 2021 ubM 2721 2722

+183,4%

2145 2259

UDM: dltimos doze meses em 30.06.2022
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ENDIVIDAMENTO FOCADO NO LONGO PRAZO COM ALAVANCAGEM ESTAVEL Pagina 229 do Prospecto Preliminar

Em RS milhées
Visdo geral do Endividamento Custo médioda divida de 13,6% a.a. UDM

Perfil do EndividamentoBruto
1 LI

Moeda
Nacional
96%
Moeda
2019 2020 1722 2722 Estrangeira
EE Djvida Liquida M S3ldo de caixa = Divida Bruta <==@=Div. Liq./EBITDA 4%
4794 Cronograma de Amortizacdo 136
Longo Prazo
167,3 167,2 185,3
- . . .
Caixa 2722 2022 2023 2024 2025 2026 2027 em
diante

B Empréstimos e Financiamentos ™ Debéntures
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CONTATOS DE DISTRIBUICAO

btqgpactual

CoordenadorLider

a0

Coordenador

investment
4=, banking

Coordenador

Rafael Cotta
rafael. cotta@btgpactual.com
(11) 3383-2099

Bruno Korkes
bruno.korkes@btgpactual.com
(11) 3383-2190

Victor Batista
victor. batista@btgpactual.com
(11) 3383-2617

Jonathan Afrisio
jonathan.afrisio@btgpactual.com
(21) 3262-9795

Guilherme Maranhdo
Luiz Felipe Ferraz
Felipe Almeida
Rogério Cunha
Rodrigo Melo
Fernando
Shiraishi Miranda
Flavia Neves
Gustavo dos Reis
Raphael Tosta
Rodrigo
Tescari
Joao Pedro C. Castro
Caio Jocronis

IBBAFISalesLocal@itaubba.com.br

(11) 3708-8800

Distribuicdo Institucional
distribuicaoinstitucional.rf@xpi.com.br

Getulio Lobo
Beatriz Aguiar
Carlos Antonelli
Dante Nutini, CFA
Giulia Costa
Guilherme Pontes
Gustavo Oxer
Gustavo Padrdo
Lucas Sacramone, CFA

Paginas44 a 47 do Prospecto Preliminar

& Santander

Coordenador

Marco Antonio Borsarelli Carvalho de Brito
marco.brito@santander.com.br

Roberto Frittoli Basaglia
roberto.basaglia@santander.com.br
(11) 35539131

Fernanda Koatz
fernanda.koatz@santander.com.br
(11) 3553 2152

Safra | }ana‘gelfhﬂeut

Coordenador

Januaria Rotta
Lilian Rech
Pedro Sene

Alexandre Baldrigue
Camila Cafalcante
Rafael Carvalhal

fi.sales@safra.com.br

(11) 3175-8587
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SECURITIZADORA E AGENTE FIDUCIARIO Paginas44 e 45 do Prospecto Preliminar

eC QqQro @1 oLIVEIRA TRUST

. Agente Fiduciario
Emissora

Antonio Amaro
Maria Carolina Abrantes Lodi de
Oliveira
(21) 3514-000
af.controles@oliveiratrust .com.br

Cristian de Almeida Fumagalli
(11) 3811-4959
controleoperacional@ecoagro.agr.br
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MAIS IN FORMACG ES Pagina48do Prospecto Preliminar

O Prospecto Preliminar referente a esta Oferta encontra-se nas paginas na rede mundial de computadores da Emissora, dos
Coordenadores, da B3 e da CVM, nos seguintes caminhos:

Comissdo de Valores Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, n.2111, 52 andar, Rio de Janeiro—RJ

Rua Cincinato Braga, n.2 340, 29, 3%2e 42 andares, Sdo Paulo —SP

Site: www.gov.br/cvm

Website: www.gov.br/cvm (este website, em "Principais Consultas", clicar em "Companhias", na sequéncia clicar em "Informa¢des de CRle CRA (Fundos.Net)", clicar novamente em
Informagdes de CRI e CRA (Fundos.Net)". Na pagina do Fundos Net, clicar em "Exibir Filtros" e em "Tipo de Certificado" selecionar "CRA" e no campo "Securitizadora" buscar "ECO.
SEC. DTOS. CREDIT. AGRONEGOCIOS S/A.". Em seguida, no campo "Nome do Certificado" selecionar "ECO SEC AGRO CRA Emissdo: 194, no campo "Categoria" selecionar
"Documentos de Oferta de Distribuigdo Publica", no campo "Tipo" selecionar "Prospecto de Distribui¢do Plblica", no campo "Espécie" selecionar "Prospecto Preliminar" e deixar os
campos "Periodode Entrega De" e "Periodo de Entrega Até" em branco, depois, clicar em "Visualizar o Documento" na coluna "Agdes").

B3 S.A. —Brasil, Bolsa, Balcdo ouB3 S.A.— Brasil, Bolsa, Balcao—Balcio B3

Praga Antonio Prado, n.2 48, 7° andar, Centro

Sdo Paulo,SP, CEP 01010-901

WebSite: https://www.b3.com.br (neste website, acessar o menu "Produtos e Servicos", no menu, acessar na coluna "Negociacdo" o item "Renda Fixa", em seguida, no menu
"Titulos Privados" selecionar "CRA", e no campo direito em "Sobre o CRA", selecionar "Prospectos" e, na sequéncia, no campo "Titulo", buscar por "Eco Securitizadora de Direitos
Creditdrios do Agronegdcio S.A. e clicar no "Prospecto Preliminar da Oferta Publica de Distribuicdo dos Certificados de Recebiveis do Agronegocio da 12 (Primeira) e 22 (Segunda)
Séries da 1942 Emissdo da Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do AgronegdcioS.A").

Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegécio S.A.

Avenida Pedrosode Morais, n.2 1.553, andar 3, conjunto 32,

Sdo Paulo—-SP, CEP 05419-001

Website: https://www.ecoagro.agr.br/ (neste website, clicar no topo da tela em "Emissées de CRA", depois digitar "lrani" em "Buscar Empresas, Série, Cetip", clicar na linha da
emissdo n.2"1942" e, entdo, no subitem "Documentos da Oferta" clicar em "Prospecto Preliminar").
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O Prospecto Preliminar referente a esta Oferta encontra-se nas paginas na rede mundial de computadores da Emissora, dos
Coordenadores, da B3 e da CVM, nos seguintes caminhos:

Banco BTG Pactual S.A.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n.23477,102 a 152 andares

Sao Paulo,SP, CEP 04538-133

At.: Departamentoluridico

Tel.: (11)3383-2576

E-mail: ol-legal-ofertas@btgpactual.com

Website: https://www.btgpactual.com/investment-bank (neste website, clicar em "Mercado de Capitais —Download", depois clicar em "2022" e procurar "CRA Irani —Oferta Publica
de Distribuigdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio das 12 e 22 Séries da 1942 Emissdo da Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegdcio S.A." e, entdo, clicar
em "Prospecto Preliminar").

Banco Itaii BBA S.A.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3500, 19, 29, 32 (parte), 42e 52andares,

Sdo Paulo,SP, CEP 04538-132,

At.: Pedro Nogueira Costa

Tel.: (11)3708-8482

E-mail: pedro.costa@itaubba.com

Website: https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios /ofertas-publicas/ (neste website, clicar em "lrani Papel e Embalagem S.A.", e entdo, na se¢do "2022" e "CRA Irani",
clicar em"ProspectoPreliminar").
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O Prospecto Preliminar referente a esta Oferta encontra-se nas paginas na rede mundial de computadores da Emissora, dos
Coordenadores, da B3 e da CVM, nos seguintes caminhos:

Banco Santander (Brasil) S.A.

Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 2.041, bloco A, Vila Olimpia

S3do Paulo,SP, CEP 04.543-011

At.: Cassiano Barbosa

Telefone: (11) 93051 1587

E-mail: cassiano.barbosa@santander.com.br

Website: https://www.santander.com.br/assessoria-financeira-e-mercado-de-capitais/ofertas-publicas (neste website, acessar "Ofertas em Andamento" e, por fim, acessar "CRA
Irani" e clicar em"Prospecto Preliminar").

Banco Safra S.A.

Avenida Paulista, n.22100, 172 andar
Sdo Paulo-SP, CEP 01310-930

Att.: Tarso Tieté

Tel.:(11)3175-9684

E-mail: tarso.tiete@safra.com.br

Website:https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm (neste website, clicar em "CRA—Irani", e, entdo clicarem "Prospecto Preliminar").

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

Avenida Presidente Juscelino Kubitschek,n.2 1.909, Torre Sul,292 e 302andares

Sdo Paulo,SP, CEP 04.543-907

At.: Departamentode Mercado de Capitais e Departamento Juridico de Mercado de Capitais

E-mail: dem@xpi.com.br; juridicomc@xpi.com.br

Website: www.xpi.com.br (neste website, clicar em "Investimentos", depois clicar em "Oferta Publica", em seguida clicar em "CRA Irani — Oferta Publica de Distribuicdo da 12 e 22
Séries da 1942 Emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio da Eco Securitizadora de Direitos Creditdrios do AgronegdcioS.A" e, entdo, clicar em "Prospecto Preliminar").
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MAIS INFORMAGOES

Formulario de Referénciada Emissora:

As informacgdes referentes a situagdo financeira da Emissora e outras informagdes a ela relativas, tais como histdrico, atividades, estrutura organizacional, propriedades,
plantas e equipamentos, composi¢gdo do capital social, administragdo, recursos humanos, processos judiciais, administrativos e arbitrais e outras informagdes exigidas no
Anexo Il e Anexo IlI-A, ambos da Instrugdo CVM 400, incluindo também (i) a descricdo dos negdcios com empresas ou pessoas relacionadas com a Emissora, assim
entendidos os negdcios realizados com os respectivos Controladores, bem como empresas coligadas, sujeitas a Controle comum ou que integrem o mesmo grupo econémico

da Emissora, e (ii) analise e comentarios da Administragdo sobre as demonstragdes financeiras da Emissora, podem ser encontradas no Formulario de Referéncia da
Emissora, elaborado nos termos da Resolugdo CVM 80, que se encontra disponivel para consulta no seguinte website:

www.gov.br/cvm (neste website, acessar no canto superior esquerdo "Assuntos" e depois acessar "Regulados"”, clicar em "Regulados CVM (sobre e dados enviados a CVM)",
clicarem "Companhias", clicar em "Informac¢&es Periddicas e Eventuais Enviadas a CYM", buscar "Eco. Sec. Dtos. Credit. Agronegdcios S/A", clicar em cima do nome, acessar
os filtros de pesquisa selecionar o "Periodo de Entrega", pesquisar "FRE — Formuldrio de Referéncia" na opgao "Categoria" e, em seguida, clicar em "Consultar", para, por fim,
realizar o download da versdo mais recente do Formulario de Referéncia ativo.

Formulario de Referéncia da Devedora:

As informacgGes referentes a Devedora especificamente mencionadas no Prospecto como constantes de seu Formulario de Referéncia podem ser encontradas no Formulario
de Referéncia da Devedora, elaboradonos termos da Resolugdo CVM 80, podem ser encontradas no seguinte website:

www.gov.br/cvm (neste website acessar em "Regulados", clicar em "Regulados CVM (sobre e dados enviados a CVM", clicar em "Companhias", clicar em "Informagdes
Periddicas e Eventuais de Companhias", clicar em "Informacgdes Periddicas e Eventuais Enviadas a CVM", buscar "Irani Papel e Embalagem S.A." no campo disponivel. Em
seguida acessar "lrani Papel e Embalagem S.A.", e posteriormente no campo "categoria" selecionar "Formulario de Referéncia", selecionar o Periodo de Entrega, e
posteriormente fazer o download do Formulario de Referéncia com data maisrecente).
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Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRA, os potenciais Investidores deverdo considerar cuidadosamente, a luz de suas préprias situagdes financeiras e objetivos de investimento, os fatores de risco descritos
abaixo, bem como as demais informag&es contidas no Prospecto e em outros Documentos da Operagdo, devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

Os negdcios, situagdo financeira, ou resultados operacionais da Emissora e da Devedora podem ser adversa e materialmente af etados por quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui
descritos se concretizem, os negdcios, a situagdo financeira, os resultados operacionais da Emissora e/ou da Devedora poderdo ser afetados de forma adversa, considerando o adimplemento de suas obrigagdes no dmbito da
Oferta.

O Prospecto Preliminar contém, e o Prospecto Definitivo conterd, apenas uma descrigdo resumida dos termos e condigcdes dos CRA e das obrigacdes assumidas pela Emissora no ambito da Oferta. E essencial e indispensavel
que os Investidores leiam o Termo de Securitizagdo e compreendam integralmente seus termos e condigBes, os quais sdo especificos desta operagdo e podem diferir dos termos e condigdes de outras operagdes envolvendo o
mesmo risco de crédito.

Para os efeitos das informagdes abaixo apresentas, quando se afirmar que um risco, incerteza ou problema podera produzir, poderia produzirou produziria um "efeito adverso" sobre a Emissora e/ou a Devedora, quer se dizer
que o risco, incerteza ou problema podera, ou poderia produzir um efeito adverso sobre os negécios, a posi¢do financeira, a liquidez, os resultados das operagdes ou as perspectivas da Emissora e/ou da Devedora, conforme o
caso, exceto quando houver indicagdo em contrario ou conforme o contexto requeira o contrario. Devem-se entender expressdes similares abaixo descritas como possuindo também significados semelhantes.

Os riscos descritos abaixo ndo sdo exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda nd conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também poderdo ter um efeito adverso sobre a Emissora e/ou a Devedora. Na
ocorréncia de qualquer das hipdteses abaixo, os CRA podem ndo ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando uma perda para o Investidor.

Os demais fatores de risco relacionados a Emissora, seus controladores, seus acionistas,suas controladoras, seus investidores e ao seu ramo de atuagdo estdo disponiveis em seu formuldrio de referéncia (itens "4.1. Fatores de
Risco" e "4.2. Descri¢do dos Prindpais Riscos de Mercado"), incorporados por referéncia ao Prospecto Preliminar.

Os fatores de risco relacionados a Devedora, seus controladores, seus acionistas,suas controladoras, seus investidores e ao seu ramo de atuagdo estdo disponiveis em seu formuldrio de referéncia (itens "4.1. Fatores de Risco"
e"4.2. Descrigdo dos Prindpais Riscos de Mercado"), incorporados por referéncia ao Prospecto Preliminar.

Riscos da Oferta
Risco de ndo cumprimento de CondigBes Precedentes anteriormente a concessdo do registro da oferta na CVM e seu consequente cancelamento

O Contratode Distribuigdo prevé diversas Condigdes Precedentes que devem ser satisfeitas anteriormente a data de concessdo do Registro da Oferta pela CVM. Na hipdtese do nd atendimento das Condigdes Precedentes, os
Coordenadores poderdo decidir pela ndo continuidade da Oferta. Caso os Coordenadores decidam pela ndo continuidade da Oferta, a Oferta ndo serd realizada e ndo produzira efeitos com relagdo a quaisquer das partes, com
o consequente cancelamento da Oferta, observado o dispostono artigo 19 da Instrugdo CVM 400, causando, portanto, perdas financeiras a Devedora, bem como aos investidores que manifestaram intengdes de investimento
nos Pedidos de Reserva. Em caso de cancelamento da Oferta, todos os Pedidos de Reserva e intengBes de investimentos serdo automaticamente cancelados e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores ndo serdo
responsdveis por eventuais perdas e danosincorridos pelos potenciais investidores. A possibilidade de cancelamento da Oferta deve ser levada em consideragdo no momento de decisdo de investimento dos investidores.

A Oferta serd realizada em 2 (duas) Séries, sendo que a alocagdo dos CRA entre as Séries serd definida no Procedimento de Bookbuilding (observado o Montante Minimo CRA22 Série), o que pode afetar a liquidez da série com
menor alocagdo.
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O numero de séries emitidas e o nimero de CRA alocado em cada série da Emissdo serd definido de acordo com a demanda dos CRA pelos Investidores, conforme apuradono Procedimento de Bookbuilding, observado que a
alocagdo dos CRA entre as Séries ocorrera por meio do Sistema de Vasos Comunicantes. Eventual série em que for verificada uma demanda menor (observado o Montante Minimo CRA 22 Série) podera ter sua liquidez no
mercado secundario afetada adversamente. Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o Titular do CRA da respectiva Série conseguird liquidar suas posigdes ou negociar seus CRA no mercado secundario, tampouco
pelo prego e no momento desejado, podendo causar prejuizos ao seu titular. Dessa forma, o Investidor que subscrever ou adquirir os CRA da respectiva Série com menor demanda poderd encontrar dificuldades para negocid-
los com terceiros no mercado secunddrio, devendo estar preparado para manter o investimento nos CRA até a Data de Vencimento da respetiva série.

A participagdo de Investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas na Oferta e no Procedimento de Bookbuilding pode afetar adversamente a formagdo da taxa de remuneragdo final dos CRA e podera resultar na
redugdo da liquidez dos CRA no mercado secunddrio.

Nos termos do artigo 55 da Instrugdo CVM 400, poderd ser aceita a participagdo de investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding, sem limite maximo de tal participagdo em relagdo ao
volume da Oferta. A participagdo das Pessoas Vinculadas na Oferta serd admitida mediante apresentagdo dePedido de Reserva ou intengdo de investimento, sem fixag3o de lotes minimos ou maximos, aos Coordenadores e/ou
Participantes Especiais. Caso seja verificado excesso de demanda superior em 1/3 (um terco) a quantidade dos CRA inicialmente ofertada (sem considerar os CRA objeto de exercicio da Opgdo de Lote Adicional), ndo serd
permitida a colocagdo de CRAperante Pessoas Vinculadas, devendo o respectivo Pedido de Reserva e/ou a intengdo de investimento realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas serdo automaticamente
canceladas, nos termos do artigo 55 da Instrugdo CVM 400, para fins de alocagdo ou seja, o respectivo Pedido de Reserva e/ou a intengdo de investimento realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas
continuardo sendo considerados para fins da formagdo da taxa final de Remuneragdo dos CRA.Desta forma, a participagdo de Pessoas Vinculadas na Oferta poderd impactar adversamente a formagdo da taxa de remuneragdo
final dos CRA para o investidor, tendo em vista que as Pessoas Vinculadas podem ter interesses dissonantes dos investidores que ndo sejam Pessoas Vinculadas.

Adicionalmente, cumpre esclarecer que a formagdo da taxa final de Remuneragdo dos CRA levard em consideragdo, no minimo, o volume base da Oferta, correspondente a R$600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais) (ou
seja, sem considerar eventual emissdo dos CRA decorrente do exercicio, total ou parcial, da Opgdo de Lote Adicional). Uma vez verificada a taxa de Remuneragdo dos CRA levando em consideragdo, no minimo, o volume base
da Oferta, tal taxa serd aplicdvel aos CRA eventualmente emitidos no ambito do eventual exercicio, total ou parcial, da Opgdo de Lote Adicional.

A Remuneragdo dos CRA serd definida apds a conclusdo do Procedimento de Bookbuilding. Os Investidores devem estar cientes de que a participagdo de Investidores que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de
Bookbuilding poderd impactar adversamente a formagdo da taxa final de Remuneragdo dos CRA e o investimento nos CRA por Investidores que sejam Pessoas Vinculada poderd reduzir a liquidez dos CRA no mercado
secunddrio.

As taxas de Remuneragdo dos CRA podera ser definida por uma parcela reduzida de Investidores Institucionais no ambito do Procedimento de Bookbuilding, do qual os Investidores N&o Institucionais ndo participam, e pode,
ainda contar com a participagdo de Pessoas Vinculadas até o limite maximo de 20% dos CRA inicialmente ofertados.

Os CRA serdo direcionados aos Investidores da seguinte forma, prioritariamente: (i) 20% (vinte por cento) dos CRA para os Investidores N&o Institucionais; e (ii) 80% (oitenta por cento) dos CRA para os Investidores
Institucionais, sendo certo que os Coordenadores, em comum acordo com a Devedora, poderdo manter a quantidade de CRA inicialmente destinada aos Investidores Ndo Institucionais ou alterar tal quantidade a um patamar
compativel com os objetivos da Oferta, de forma a atender, total ou parcialmente, os referidos Pedidos de Reserva. Portanto, a parcela dos CRA destinada a Investidores Institucionais poderd ser reduzida, e as taxas de
Remuneragdo dos CRA poderdo ser definidas por uma parcela reduzida de Investidores Institucionais no dmbito do Procedimento de Bookbuilding, do qual os Investidores Ndo Institucionais n&o participam, e pode, ainda
contar com a participagdo de Pessoas Vinculadas, como previsto no fator de risco acima.

Indisponibilidade de Negociagdo dos CRA no Mercado Secunddrio até o Encerramento da Oferta

O inicio da negociagdo na B3 dos CRA ocorrerd apenas no 12 (primeiro) dia util subsequente a divulgagdo do Anuncio de Encerramento, conforme a se¢do "Cronograma de Etapas da Oferta" do Prospecto, observado também o
disposto no artigo 48, inciso Il, da Instrugdo CVM 400. Nesse sentido, cada Investidor devera considerar essa indisponibilidade de negociagdo tempordria dos CRA no mercado secunddrio como fator que podera afetar suas
decisGes de investimento.
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Processo de diligéncia legal (due diligence) restrito da Devedora

A Devedora, seus negdcios e atividades foram objeto de auditoria legal restrita para fins desta Oferta, de modo que foram verificadas apenas contingéncias relevantes, certidGes e verificagdo de poderes para a celebragdo dos
instrumentos que configuram a operagdo e aprovagdes societdrias. Eventuais contingéncias da Devedora e seus negdcios podem afetar sua capacidade de pagamento sob as Debéntures e, com efeito, o pagamento dos CRA.

Auséncia de diligéncia legal das informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formuldrio de Referéncia da Devedora e auséncia de opinido legal relativa as informagdes do Formuldrio de Referéncia da Emissora e
do Formulario de Referéncia da Devedora

As informagdes do Formuldrio de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Devedora ndo sdo objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e ndo serd emitida opinido legal sobre a veracidade, consisténcia e
suficiéncia das informagdes, obrigacdes e/ou contingéncias constantes do Formuldrio de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Devedora. Adicionalmente, ndo serd obtido parecer legal dos assessores
juridicos da Oferta sobre a consisténcia das informagdes fornecidas no Prospecto e formuldrio de referéncia com aquelas analisadas durante o procedimento de diligéncia legal na Emissora e/ou na Devedora.

Consequentemente, as informagdes fornecidas no Formuldrio de Referéncia da Emissora e no Formulario de Referéncia da Devedora constantes do Prospecto podem conter imprecisdes que podem induzir o investidor em erro
quando da tomada de decis3o.

Auséncia de Opinido Legal sobre as demonstragdes financeiras da Emissora.

As demonstragdes financeiras da Emissora ndo foram objeto de auditoria legal para fins desta Oferta, de modo que ndo ha opinido legal sobre auditoria juridica com relagdo as informagdes constantes de tais documentos,
observado, assim, que os Coordenadores ndo se responsabilzam, inclusive perante os investidores interessados em adquirir os CRA, por qualquer informagdo descrita nas demonstragdes financeiras da Emissora, ou que seja
diretamente divulgada pela Emissora ou outras informagdes publicas sobre a Emissora que os investidores possam utilizar para tomar sua decisdo de investimento.

Riscos relacionados ao Mercado de Securitizagdo
Recente desenvolvimento da securitizagdo de direitos creditérios do agronegdcio pode gerar riscos judiciais aos investidores dos CRA

A securitizagdo de direitos creditdrios do agronegdcio é uma operagdo recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei 11.076, que instituiu os certificados de recebiveis do agronegdcio, foi editada em 2004. Entretanto, s6
houve um volume maior de emissdes de certificados de recebiveis do agronegdcio nos ultimos anos. Além disso, a securitizagdo é uma operagdo mais complexa que outras emissdes de valores mobilidrios, ja que envolve
estruturas juridicas que objetivam a segregacdo dos riscos do emissor do valor mobilidrio (securitzadora), do devedor de seu lastro (no caso, a Devedora) e dos créditos que lastreiam a emissdo. Dessa forma, por se tratar de
um mercado recente no Brasil, 0o mesmo ainda ndo se encontra totalmente regulamentado e com jurisprudéncia pacifica, podendo ocorrer situagdes em que ainda ndo existam regras que o direcionem, gerando assim um risco
aos Investidores, uma vez que o Poder Judicidrio poderd, ao analisar a Oferta e os CRA e/ou em um eventual cendrio de discuss&o e/ou de identificagdo de lacuna na regulamentacg&o existente, (i) editar normas que regem o
assunto e/ou interpreté-las de forma a provocar um efeito adverso sobre a Emissora, a Devedora e/ou os CRA, bem como (ii) proferir decisbes que podem ser desfavoraveis aos interesses dos Investidores dos CRA.

Inexisténcia de jurisprudéncia consolidada acerca da securitizagdo

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico desta Emissdo considera um conjunto de rigores e obrigagdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos e titulos de crédito, tendo por diretrizes a
legislagdo em vigor. Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradigdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relagdo as estruturas de securitzagdo, em situagdes adversas poderd haver perdas porparte dos
Titulares de CRA em razdo do dispéndio de tempo e recursos para promogdo da eficacia da estrutura adotada para os CRA, notadamente, na eventualidade de necessidade de se buscar reconhecimento ou exigbilidade por
meios judiciais e/ou extrajudiciais de quaisquer de seus termos e condigdes especificos. (cont.)
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[ ]
(cont) Assim, em razdo do cardter recente da legislagdo referente a CRA e de sua paulatina consolidagdo levam a menor previsibilidade quanto asua aplicagdo e interpretagdo ou a eventuais divergéncias quanto a suas
estruturas pelos Investidores, pelo mercado e pelo Poder Judicidrio, exemplificativamente, em eventuais conflitos ou divergéncias entre os Titulares de CRA ou litigios judidais.

Os Direitos Creditérios do Agronegdcio constituem a totalidade do Patrimonio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento destes pela Emissora, assim como qualquer atraso ou falha pela Emissora ou a
insolvéncia da Emissora, podera afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigagdes decorrentes dos CRA

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegdcio, tendo como objeto social a aquisicdo e securitzagdo de créditos do agronegdcio por meio da emissdo de certificados de recebiveis do agronegdcio,
cujos patrimonios sdo administrados separadamente do patriménio da Securitizadora, nos termos da Lei 14.430. O Patrimdnio Separado tem como Unica fonte de recursos os Direitos Creditdrios do Agronegécio.

Dessa forma, qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes valores pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigagcdes decorrentes dos respectivos CRA, sendo que caso os
pagamentos dos Direitos Creditérios do Agronegdcio tenham sido realizados pela Devedora na forma prevista na Escritura de Emissdo, a Devedora ndo terd qualquer obrigagdo de realizar novamente tais pagamentos e/ou
transferéncias.

N3o realizagdo adequada dos procedimentos de execugdo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegdcio

A Emissora, na qualidade de adquirente dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio, e o Agente Fiduciario, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17, sdo responsaveis por realizar os procedimentos de execugdo dos Direitos
Creditdrios do Agronegdcio, de modo a garantir a satisfagdo do crédito dos Titulares de CRA.

A ndo realizagdo ou realizagdo inadequada dos procedimentos de execugdo dos Direitos Creditorios do Agronegdcio porparte da Emissora ou do Agente Fiduciario, em desacordo com a legislagdo ou regulamentagdo aplicavel,
podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRA.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razdo de cobranga judicial dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio ou em caso de perda dos Documentos Comprobatdrios, a capacidade de satisfagdo do crédito
pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA.

Riscos da Operagdo, dos CRA e dos Direitos Creditdrios do Agronegécio
Riscos gerais

Os riscos a que estdo sujeitos os Titulares de CRA podem variar significativamente, e podem incluir, sem limitagdo, perdas em decorréncia de condigBes climaticas desfavoraveis, pragas ou outros fatores naturais que afetem
negativamente a atividade desenvolvida pela Devedora, impactando nos pregos de seus produtos nos mercados nacional e internacional, bem como sua comercializagéo. Crises econdmicas, bem como alteragées em politicas
de concessdo de crédito, também podem afetar o setor agropecudrio em geral, podendo resultar em dificuldades ou aumento de custos para manutengd das atividades da Devedora, bem como afetar sua condigdo
econdmico-financeira e, consequentemente, afetar adversamente sua capacidade de pagamento e a capacidade de honrar as obrigagdes assumidas nos termos da Escritura de Emissdo, o que podera afetar adversamente o
prego de negociagdo dos CRA ou prejudicar seu desempenho financeiro.

N3do existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagdo, o que pode acarretar perdas por parte dos Investidores

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico desta Emissdo considera um conjunto de obrigagdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos e titulos de crédito, tendo por diretrizes a legislagdo em
vigor.
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Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradi¢do e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relagdo a estruturas de securitizagdo, em situagdes de litigio e/ou falta de pagamento podera haver perda por parte
dos Investidores em razdo do dispéndio de tempo e recursos para promogdo da eficacia da estrutura adotada para os CRA, na eventualidade de necessidade de reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais de quaisquer
de seus termos e condigOes especificos, ou ainda pelo eventual ndo reconhecimento pelos tribunais de tais indexadores por qualquer razdo.

Recente edi¢do da Resolugdo CVM 60 que regula as ofertas de certificados de recebiveis do agronegdcio

A atividade de securitizagdo de créditos do agronegdcio esta sujeita a Lei 11.076 e a regulamentagdo da CVM, por meio da Instrugdo CVM 400 e da Resolugdo CVM 60, no que se refere a ofertas publicas, dentre outros valores
mobilidrios, de distribui¢do de certificados de recebiveis do agronegdcio. A Resolugdo CVM 60 foi recentemente publicada pela CVM e ainda ndo ha histérico de operagdes de securitizagdo no mercado realizada sob sua
vigéncia, nem de aplicagdo de referida norma pela CVM na andlise de ofertas publica de certificados de recebiveis do agronegdcio, o que pode gerar impactos sobre a estrutura da operagdo e sobre os termos e condigdes

constantes de seus documentos.

Os Direitos Creditorios do Agronegdcio constituem o Patrimdnio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento dos valores decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, assim como qualquer atraso ou
falha pela Emissora, ou a insolvéncia da Emissora, podera afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigagdes decorrentes dos CRA

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos, tendo como objeto social a aquisigdo e securitizagdo de créditos por meio da emissdo de titulos lastreados nesses créditos, cujos patriménios sdo administrados
separadamente.

O Patrimdnio Separado dos CRA tem como Unica fonte os recursos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegddo e do Fundo de Despesas.

Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigagdes decorrentes dos CRA, sendo que caso os pagamentos dos Direitos
Creditdrios do Agronegdcio tenham sido realizados pela Devedora, na forma prevista na Escritura de Emissdo de Debéntures, a Devedora ndo tera qualquer obrigagdo de fazer novamente tais pagamentos.

Na hipdtese de a Emissora ser declarada insolvente com relagdo as obrigagdes da presente Emissdo, o Agente Fiducidrio devera assumir temporariamente a administragdo do Patriménio Separado. Em Assembleia, os Titulares
dos CRA poderdo deliberar sobre as novas normas de administragdo do Patrimonio Separado ou optar pela liquidagdo deste, que podera ser insuficiente para quitar as obrigagdes da Emissora perante os respectivos Titulares
dos CRA.

N3o realizagdo adequada dos procedimentos de execugdo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegdcio

A Emissora e o Agente Fiducidrio, caso a Emissora ndo faga, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17 e da Lei 14.430, sdo responsaveis por realizar os procedimentos de execugdo dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio,
de modo a garantir a satisfagdo do crédito dos Titulares dos CRA, em caso de necessidade.

A realizagdo inadequada dos procedimentos de execugdo dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio por parte da Emissora ou do Agente Fiducidrio, conforme aplicavel, em desacordo com a legislagdo ou regulamentagdo
aplicavel, podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRA.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razdo de cobranga judicial dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio também pode ser afetada a capacidade de satisfagdo do crédito, afetando negativamente o
fluxo de pagamentos dos CRA.

Riscos relativos ao pagamento condicionado e descontinuidade, bem como de descasamento do fluxo
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As fontes de recursos da Emissora para fins de pagamento aos Investidores decorrem direta e indiretamente dos pagamentos dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio. Os recebimentos de tais pagamentos ou liquidagdo podem
ocorrer posteriormente as datas previstas para pagamento de juros e amortizagdes dos CRA, podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRA. Apds o recebimento dos referidos recursos e, se for o caso,
depois de esgotados todos os meios legais cabiveis para a cobranga judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, caso o valor recebido ndo seja suficiente para saldar os CRA, a Emissora ndo dispord de
quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Investidores. Os CRA sdo lastreados pelos Direitos Creditdrios do Agronegdcio, os quais sdo oriundos das Debéntures emitidas pela
Devedora, cujo valor deve ser suficiente para cobrir os montantes devidos aos Titulares de CRA, durante todo o prazo da Emissdo e os recursos captados pela Devedora por meio da emissdo das Debéntures serdo utilizados
pela Devedora no curso ordindrio de seus negdcios, a atividades ligadas ao agronegdcio. Ndo existe garantia de que ndo ocorrera futuro descasamento, interrupgdo ou inadimplemento de obrigagdes em seu fluxo de
pagamento por parte daDevedora, caso em que os Titulares de CRA poderdo ser negativamente afetados, inclusive em razdo de atrasos ou n&o recebimento de recursos devidos pela Emissora em decorréncia da dificuldade ou
impossibilidade de receber tais recursos em fungdo de inadimplemento por parte da Devedora.

Auséncia de garantia e risco de crédito da Devedora

N&o serdo constituidas garantias em beneficio dos Titulares dos CRA no dmbito da Oferta. Portanto, os Titulares dos CRA correm o risco de crédito da Devedora enquanto Unica devedora das Debéntures, uma vez que o
pagamento das remuneragdes dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos Direitos Creditérios do Agronegdcio. A capacidade de pagamento da Devedora podera ser afetada em fungdo de sua
situagdo econdmicofinanceira, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que poderd afetar o fluxo de pagamentos dos CRA, acarretando prejuizos aos titulares dos CRA, podendo acarretar inclusive a perda do
montante total investido.

Risco de pagamento das despesas pela Devedora

Em nenhuma hip6tese a Emissora possuira a obrigagdo de utilzar recursos préprios para o pagamento de Despesas. Tais pagamentos deverdo ser efetuados com recursos do Fundo de Despesas e caso 0s recursos |4 existentes
ndo sejam suficientes a Devedora tera a obrigagdo de efetuar sua recomposigdo.

Desta forma, caso ndo haja recursos suficientes no Fundo de Despesas ou a Devedora ndo realize o pagamento das Despesa diretamente, as mesmas serdo suportadas pelo Patrimonio Separado e, caso este ndo seja
suficiente, pelos Titulares dos CRA, o que podera afetar negativamente os Titulares dos CRA.

Risco relativo a possibilidade de fungibilidade caso os recursos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegécio sejam depositados em outra conta que ndo seja a Conta da Emissora ou a Conta do Fundo de Despesas

Em seu curso normal, o recebimento do fluxo de caixa dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio fluira para a Conta da Emissdo e os recursos decorrentes do Fundo de Despesas deverdo ser depositados na Conta do Fundo de
Despesas. Entretanto, poderd ocorrer que algum pagamento seja realizado em outra conta da Emissora, que ndo a Conta da Emiss&o, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa, ou seja, o risco de que os pagamentos
relacionados aos Direitos Creditorios do Agronegdcio sejam desviados por algum motivo como, por exemplo, a faléncia da Emissora. O pagamento dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio em outra conta, que ndo a Conta da
Emissdo, poderd acarretar atraso no pagamento dos CRA aos Titulares dos CRA. Ademais, caso ocorra um desvio no pagamento dos Direitos Creditérios do Agronegécio, os Titulares dos CRA poderdo ser prejudicados e ndo
receber aintegralidade dos valores que Ihes sdo devidos conforme previsto no Termo de Securitizagdo.

Riscos relacionados a Tributagdo dos CRA

A remuneragdo gerada por aplicagdo em CRA por pessoas fisicas estad atualmente isenta de imposto de renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas, por forgado artigo 32, inciso IV, da Lei 11.033, isengdo
essa que pode sofrer alteragdes ao longo do tempo. De acordo com a posi¢do da Receita Federal do Brasil, expressa no artigo 55, paragrafo unico, da Instrugdo Normativa RFB n? 1.585, de 31 de agosto de 2015, tal isengdo
abrange, ainda, o ganho de capital auferido na alienagdo ou cessdo dos CRA.
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Alteragdes na legislagdo tributaria eliminando aisengdo acima mencionada, criando ou elevando aliquota do imposto de renda incidentes sobre os CRA, a criagdo de novos tributos ou, ainda, mudangas na interpretagdo ou
aplicagdo da legislagdo tributdria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderdo afetar negativamente o rendimento liquido dos CRA para seus titulares. A Emissora e os Coordenadores recomendam que os
interessados na subscrigdo dos CRA consultem seus assessores tributdrios e financeiros antes de se decidir pelo investimento nos CRA, especialmente no que se refere ao tratamento tributdrio especifico a que estardo sujeitos
com relagdo aos investimentos em CRA. A Emissora e os Coordenadores ndo serdo responsaveis, de nenhuma forma, por arcar com tais tributos.

Falta deliquidez dos CRA no mercado secundario

O mercado secundario de CRA ndo é tdo ativo como o mercado primario e ndo ha nenhuma garantia de que existird, no futuro, um mercado para negociagdo dos CRA que permita sua alienagdo pelos subscritores desses
valores mobilidrios, caso decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que subscrever ou adquirir os CRA podera encontrar dificuldades para negocia-los com terceiros no mercado secundario, devendo estar
preparado para manter o investimento nos CRA até a Data de Vencimento dos CRA 12 Série ou até a Data de Vencimento dos CRA 22 Série, conforme o caso.

Portanto, ndo hd qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRA conseguira liquidar suas posigdes ou negociar seus CRA pelo preco e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRA poderd causar
prejuizos ao seu titular.

Riscos inerentes as AplicagGes Financeiras Permitidas

Todos os recursos oriundos dos direitos creditdrios do Patrimdnio Separado que estejam depositados em contas correntes de titularidade da Emissora poderdo ser aplicados em Aplicagdes Financeiras Permitidas. Como
quaisquer ativos financeiros negociados no mercado financeiro e de capitais, estdo sujeitos a perdas decorrentes da variagdo em sua liquidez diaria, rebaixamentos da classificagd de investimento, fatores econémicos e
politicos, dentre outros, podendo causar prejuizos aos Titulares de CRA.

Decis@es judiciais sobre a Medida Proviséria n2 2.158-35 podem comprometer os regimes fiducidrios sobre os créditos de certificados de recebiveis do agronegdcio

A Lei n.2 14430, de 3 de agosto de 2022, dispGe, em seu artigo 27, §42, que "os dispositivos desta Lei que estabelecem a afetagdo ou a separagdo, a qualquer titulo, de patrimoénio da companhia securitzadora a emissdo
especifica de Certificados de Recebiveis produzem efeitos em relagdo a quaisquer outros débitos da companhia securitzadora, inclusive de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos
privilégios que Ihes sdo atribuidos".

J& a Medida Provisérian.2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, estabelece, em seu artigo 76, que "as normas que estabelegam a afetagdo ou a separagdo, a qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisica ou
juridica ndo produzem efeitos em relagdo aos débitos de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos" (grifo nosso). Adicionalmente, o paragrafo tnico
deste mesmo artigo prevé que "desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de
separagdo ou afetagdo".

Embora a Lei 14.430,de 3 de agosto de 2022 seja posterior a Medida Proviséria n2 2.158-35, de 2001, e especifica no que se refere a lastros de Certificados de Recebiveis, como os de CRA, ndo houve revogagdo expressa desta,
de forma que os Créditos do Agronegdcio, delas decorrentes, poderdo ser alcangados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhista e previdencidrios de pessoas
fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo econdmico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas pertencentes ao mesmo grupo econdmico existentes em tais casos.
Caso isso ocorra, concorrerdo os titulares destes créditos com os Titulares de CRA de forma privilegiada sobre o produto de realizagdo dos créditos do Patrimonio Separado. Nesta hipdtese, é possivel que créditos do
Patrimdnio Separado ndo sejam suficientes para o pagamento integral dos CRA ap6s o cumprimento das obrigagdes da Emissora perante aqueles credores.

Eventual rebaixamento na classificagdo de risco dos CRA e/ou na classificagdo de risco da Devedora podera dificultar a captagdo de recursos pela Devedora, bem como acarretar redugdo de liquidez dos CRA para negociagdo no
mercado secundario e impacto negativo relevante na Devedora.
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Para se realizar uma classificagdo de risco (rating), certos fatores relativos a Emissora e/ou a Devedora sdo levados em consideragdo, tais como sua condi¢do financeira, administragdo e desempenho. Sdo analisadas, também,
as caracteristicas dos CRA, assim como as obrigagdes assumidas pela Emissora e/ou pela Devedora e os fatores politico-econdmicos que podem afetar a condicdo financeira da Emissora e/ou da Devedora. Adicionalmente,
pode afetar tal classificagdo de risco a eventual redugdo de rating soberano do Brasil.

Dessa forma, as classificagies de risco representam uma opinido quanto as condi¢des da Devedora de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento do principal e juros no prazo estipulado relativos a
Amortizagdo e Remuneragdo dos CRA, sendo que, caso a classificagdo de risco originalmente atribuida seja rebaixada, a Devedora poderd encontrar dificuldades em realizar outras emissdes de titulos e valores mobilidrios, o
que poderd, consequentemente, ter um impacto negativo relevante nos resultados e nas operagdes da Devedora e na sua capacidade de honrar com as obrigagées relativas a Oferta.

Adicionalmente, alguns dos principais investidores que adquirem valores mobiliarios por meio de ofertas publicas no Brasil (tais como entidades de previdéncia complementar) estdo sujeitos a regulamentagdes especificas que
condicionamseus investimentos em valores mobilidrios a determinadas classificagdes de risco. Assim, o rebaixamento de classificagdes de risco obtidas com relagdo aos CRApode obrigar esses investidores a alienar seus CRA
no mercado secundario, podendo vir a afetar negativamente o prego desses CRA e sua negociagdo no mercado secundario.

Quérum de deliberagdo em Assembleias Gerais

Algumas deliberagbes a serem tomadas em Assembleias Gerais sdo aprovada por maioria dos presentes na respectiva Assembleia e, em certos casos, exigem quérum minimo estabelecidos no Termo de Securitizagdo e da
legislagdo pertinente. O titular de pequenaquantidade de CRApodeser obrigado a acatar decisdes da maioria, ainda que manifeste voto desfavoravel, ndo havendo mecanismos de venda compulséria no caso de dissidéncia do
Titular do CRA em determinadas matérias submetidas a deliberagdo em Assembleia Geral. Além disso, a operacionalizagdo de convocagdo e realizagdo de Assembleias Gerais poderd ser afetada negativamente em razdo da
grande pulverizagdo dos CRA, o que levara a eventual impacto negativo para os Titulares de CRA.

Os CRA poderdo ser objeto de Resgate Antecipado, nos termos previstos no Termo de Securitizagdo, o que podera impactar de maneira adversa na liquidez dos CRA no mercado secundario

Conforme descrito no Termo de Securitizagdo, de acordo com informagGes descritas na Segdo "InformagGes Relativas aos CRA e a Oferta”, item "Resgate Antecipado dos CRA", nos termos do Termo de Securitizagdo, haverd o
Resgate Antecipado dos CRA na hipdtese de: (i) a Devedora realizar, a seu exclusivo critério, o Resgate Antecipado Facultativo por Alteragdo Tributdria das Debéntures; (ii) os titulares de CRA aceitarem a Oferta de Resgate
Antecipado dos CRA formulada pela Emissora, em decorréncia da Oferta Facultativa de Resgate Antecipado das Debéntures; (iii) da declaragdo de vencimento antecipado das Debéntures; ou (iv) a Emissora, a Devedora e os
Titulares de CRA n&o definirem o indice substitutivo da Remuneragdo dos CRA 12 Série e/ou o indice substitutivo da Remuneragdo dos CRA 22 Série, conforme aplicavel.

Nesses casos, os Titulares dos CRA terdo seu horizonte original de investimento reduzido, podendo n&do conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneragdo buscada pelos CRA ou sofrer prejuizos em razdo de
eventual aplicagdo de aliquota do imposto de renda menos favordvel aquela inicialmente esperada pelos Titulares de CRA, decorrente da redugdo do prazo de investimento nos CRA. O Resgate Antecipado dos CRA pode
impactar de maneira adversa na liquidez dos CRA no mercado secundario, podendo gerar dificuldade de reinvestimento do capital investido pelosinvestidores a mesma taxa estabelecida para os CRA.

Auséncia de garantia e risco de crédito da Devedora

N&o serdo constituidas garantias em beneficio dos Titulares dos CRA no ambito da Oferta. Portanto, os Titulares dos CRA correm o risco de crédito da Devedora enquanto Unica devedora das Debéntures, uma vez que o
pagamento das remuneragdes dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio. A capacidade de pagamento da Devedora podera ser afetada em fungdo de sua
situagdo econdmico-financeira, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que podera afetar o fluxo de pagamentos dos CRA.

O risco de crédito da Devedora e a inadimpléncia dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio podem afetar adversamente os CRA

A capacidade do Patrimonio Separado de suportar as obrigagdes decorrentes da emissdo dos CRA depende do adimplemento, pela Devedora, dos pagamentos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegdcio.
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O Patrimdnio Separado, constituido em favor dos Titulares dos CRA, ndo conta com qualquer garantia ou coobrigagdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares dos CRA dos montantes devidos
dependera do adimplemento dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, pela Devedora, em tempo habil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRA. Eventual inadimplemento dessas obrigagdes pela Devedora
podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA e a capacidade do Patrimonio Separado de suportar suas obrigagdes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizagdo.

Ademais, é importante salientar que ndo ha garantias de que os procedimentos de cobranga judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditérios do Agronegdcio serdo bem-sucedidos.

Portanto, uma vez que o pagamento da Remuneragdo e Amortizagdo dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo pela Devedora dos respectivos Direitos Creditdrios do Agronegdcio, a ocorréncia de eventos internos

ou externos que afetem a situagdo econdmico-financeira da Devedora e suas respectivas capacidades de pagamento poderdo afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA e a capacidade do Patrimdnio Separado de
suportar suas obrigagdes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizagdo.

Risco de Concentragdo e efeitos adversos na Remuneragdo e Amortizagdo

Os Direitos Creditdrios do Agronegdcio sdo devidos, em sua totalidade, pela Devedora. Nesse sentido, o risco de crédito do lastrodos CRA esta concentrado naDevedora, sendo que todos os fatores de risco aplicaveis a ela, a
seu setor de atuagdo e ao contexto macro e microecondmico em que ela esta inserida sdo potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de pagamento dos Direitos Creditérios do Agronegdcio e,
consequentemente, a Amortizagdo e a Remuneragdo dos CRA.

Risco de Vencimento Antecipado ou Resgate Antecipado dos Direitos Creditérios do Agronegécio

A Emissora sera responsavel pela cobranga dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio, conforme descrito no Termo de Securitizagdo. Adicionalmente, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17 e da Lei 14.430, em caso de

inadimplemento nos pagamentos relativos aos CRA, caso a Emissora ndo faga, o Agente Fiducidrio devera realizar os procedimentos de execugdo dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, e pagamento antecipado dos CRA,
conforme procedimentos previstos no Termo de Securitizagdo.

Nesse caso, poderia ndo haver recursos suficientes no Patriménio Separado para a quitagdo das obrigagdes perante os Titulares dos CRA. Consequentemente, os Titulares dos CRA poderdo sofrer perdas financeiras em
decorréncia de tais eventos, inclusive por tributagdo, pois (i) ndo hd qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRA; (ii) a rentabilidade dos CRA poderia ser afetada
negativamente; e (iii) a atual legislagdo tributdria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicagdo, o que podera resultar na aplicagdo efetiva de uma aliquota superior a
que seria aplicada caso os CRA fossem liquidados na respectiva Data de Vencimento dos CRA.

Na ocorréncia de Resgate Antecipado Total das Debéntures ou verificagdo de um dos Eventos de Inadimplemento das Debéntures, seja de forma automatica ou ndo-automdtica, conforme disposto na Escritura de Emiss&o de
Debéntures, tal situagdo acarretara em redugdo do horizonte original de investimento esperado pelos Titulares dos CRA.

O investimento em CRA ndo é adequado aos Investidores que: (i) necessitem de liquidez com relagdo aos titulos adquiridos, uma vez que a negociagdo de certificados de recebiveis do agronegécio no mercado secundario
brasileiro é restrita; e/ou (i) ndo estejam dispostos a correr risco de crédito relacionado a Devedora e/ou ao mercado de papel e celulose; e/ou (iii) ndo tenham profundo conhecimento dos riscos envolvidos na operagdo ou
que ndo tenham acesso a consultoria especializada.

Os Investidores interessados em adquirir os CRA no ambito da Oferta devem ter conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais suficientes para conduzir sua prépria pesquisa, avaliagdo e investigagdo independentes

sobre a Emissora, a Devedora, suas atividades e situagdo financeira, tendo em vista que ndo lhes sdo aplicaveis, no ambito da Oferta, todas as protegdes legais e regulamentares conferidas a investidores ndo profissionais e/ou
ainvestidores ndo qualificados.

Risco de originagdo e formalizagdo dos Direitos Creditérios do Agronegdcio
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Os Direitos Creditérios do Agronegdcio sdo oriundos das Debéntures. Problemas na originagdo e na formalizagdo dos Direitos Creditérios do Agronegdcio podem ensejar o inadimplemento dos Direitos Creditérios do
Agronegdcio, além da contestagdo de sua regular constitui¢do por terceiros, causando prejuizos aos Titulares dos CRA.

Riscos de Formalizagdo do Lastro da Emissdo

O lastro dos Direitos Creditorios do Agronegdcio é composto pelas Debéntures. Falhas na constituicdo ou formalizagdo da Escritura de Emissdo de Debéntures, bem como a impossibilidade de execugdo especifica de referidos
titulos e dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, caso necessdria, também podem afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA.

N3o realizagdo adequada dos procedimentos de execugdo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Direitos Creditérios do Agronegdcio

A Emissora, na qualidade de titular dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio, e o Agente Fiducidrio,nos termos da Resolugdo CVM 17 e da Lei 14.430,s3d0 responsaveis por realizar os procedimentos de cobranga e execugdo dos
Direitos Creditérios do Agronegdcio, conforme o caso, de modo a garantir a satisfagdo do crédito dos Titulares dos CRA. A realizagdo inadequada dos procedimentos de execugdo dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, por
parte da Emissora ou do Agente Fiduciario, em desacordo com a legislagdo ou regulamentagdo aplicavel, poderd prejudicar o fluxo de pagamento dos CRA. Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razdo
de cobranga judicial dos Direitos Creditérios do Agronegdcio, a capacidade de satisfagdo do crédito pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA.

Risco de indisponibilidade da Taxa DI

Se, quando do calculo de quaisquer obrigagdes pecunidrias relativas aos CRA prevista no Termo de Securitizagdo, a Taxa DI ndo estiver disponivel, o Agente Fiduciario devera convocar uma Assembleia Especial de Titulares de
CRA para definir, de comum acordo com a Emissora e a Devedora, o novo parametro a ser aplicado, que devera ser aquele que preservar o valor real e os mesmos niveis de remuneragdo. Caso ndo haja acordo sobre a taxa
substitutiva ou ndo seja deliberada a taxa substitutiva, haverd o cancelamento e resgate dos CRA. O Investidor deverd considerar essa possibilidade de resgate como fator que podera afetar suas decisGes de investimento. Na
hipdtese da realizagdo do resgate antecipado em decorréncia da indisponibilidade da Taxa DI, o Investidor terd seu horizonte de investimento reduzido e, consequentemente, podera sofrer perda financeira inclusive em
decorréncia de impactos tributdrios, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRA; (ii) a rentabilidade dos CRApoderia ser afetada negativamente; e (iii) a
atual legislagdo tributdria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicagdo, o que poderd resultar na aplicagdo efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso
os CRA fossem liquidados na respectiva Data de Vencimento.

Riscos Relativos a Responsabilizagdo da Emissora por prejuizos ao Patrimonio Separado

Nos termos do artigo 27 da Lei 14430, a totalidade do patriménio da Emissora responderd pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposi¢do legal ou regulamentar, por negligéncia ou administragdo temerdria
ou, ainda, por desvio da finalidade do Patriménio Separado. No entanto, o patriménio liquido da Emissora era, na data-base de 31 de margo de 2022, de R$4.855.00000 (quatro mihdes, oitocentos e cinquenta e cinco mil
reais), e portanto, inferior ao Valor Total da Emissdo. Sendo assim, caso a Emissora seja responsabilzada pelos prejuzos ao Patriménio Separado, o patriménio da Emissora ndo serd suficiente para indenizar os Titulares dos
CRA.

Auséncia de Coobrigagdo da Emissora

O Patrimdnio Separado constituido em favor dos Titulares dos CRA ndo conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigagdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares dos CRA dos montantes
devidos conforme o Termo de Securitizagdo depende do recebimento das quantias devidas em fungdo dos Direitos Creditorios do Agronegdcio, em tempo habil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRA. A ocorréncia
de eventos que afetem a situagdo econdmico-financeira da Devedora, como aqueles descritos nesta Segdo, poderd afetar negativamente o Patriménio Separado e, consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares dos
CRA.
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Os CRA sdo lastreados em Direitos Creditérios do Agronegécio oriundos das Debéntures

Os CRA tém seu lastro nos Direitos Creditérios do Agronegdcio, os quais sdo oriundos das Debéntures emitidas pela Devedora, cujo valor, por lei, deve ser suficiente para cobrir os montantes devidos aos Titulares de CRA
durante todo o prazo de Emissdo. Ndo existe garantia de que ndo ocorrerd futuro descasamento, interrupgdo ou inadimplemento em seu fluxo de pagamento por parte da Devedora, caso em que os Titulares de CRA poderdo
ser negativamente afetados, quer seja por atrasos no recebimento de recursos devidos para a Emissora ou mesmo pela dificuldade ou impossibilidade de receber tais recursos em fungdo de inadimplemento por parte da
Devedora.

A adogdo da Taxa DI no calculo da Remuneragdo dos CRA pode ser questionada judicialmente por se tratar de taxa divulgada por instituigdo de direito privado destinada a defesa dos interesses de institui¢des financeiras

Os CRA sdo lastreados pelas Debéntures, que por sua vez remuneradas com base na Taxa DI divulgada pela B3. O Superior Tribunal de Justica editou a Simula 176 que declaraser "nula a cldusula contratual que sujeita o
devedor a taxa de juros divulgada pela ANBID-CETIP" em decorréncia da interpretagdo formalizada nos ac6rdaos que deram origem a Simula 176 de que a ANBID-CETIP (atualmente, B3), é uma entidade de direito privado
destinada a defesa dos interesses de instituiges financeiras. Em eventual cobranca judicial das Debéntures, o entendimento da Simula 176 podera ser mencionado para argumentar que a Taxa DI ndo é vélida para
remuneragdo das Debéntures e, consequentemente, dos CRA. No caso de aplicagdo da Simula 176 pelo poder judicidrio, poderd ser estabelecido pelo juizo um nowo indice para célculo da remuneragdo das Debéntures e,
consequentemente, dos CRA, o qual poderd resultar em uma Remuneragdo inferior aquela que seria obtida por meio do célculo da Remuneragdo com base na Taxa DI, prejudicando a rentabilidade das Debéntures, e
consequentemente dos CRA.

A emissdo dos CRA e o pagamento do Valor da Integralizagdo das Debéntures somente serd realizado pela Emissora apds o atendimento das condi¢Ges precedentes previstas no Contrato de Distribuigdo

O Contrato de Distribuigdo prevé diversas condigdes precedentes que devem ser satisfeitas anteriormente a data de concessdo do registro da Oferta pela CVM. Na hipdtese do ndo atendimento das CondicGes Precedentes, os
Coordenadores poderdo decidir pela ndo continuidade da Oferta. Caso os Coordenadores decidam pela ndo continuidade da Oferta, a Oferta ndo serd realizada e ndo produzira efeitos com relagdo a quaisquer das partes, com
o consequente cancelamento da Oferta, observado o disposto no artigo 19 da Instrugdo CVM 400. Em caso de cancelamento da Oferta, todos os Pedidos de Reserva e intengdes de investimentos serdo automaticamente
cancelados e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores ndo serdo responsaveis por eventuais perdas e danos incorridos pelos potendiais investidores.

Risco de integralizagdo dos CRA com &gio

Os CRA, quando de sua negociagdo em mercado secunddrio e, portanto, sem qualquer responsabilidade, controle ou participagdo da Emissora e/ou dos Coordenadores, poderdo ser integralizados pelos nowvos Investidores com
4gio, calculado em fungdo da rentabilidade esperada por esses Investidores ao longo do prazo de amortizagdo dos CRA originalmente programado. Em caso de antecipagdd do pagamento dos Direitos Creditérios do
Agronegdcio, representados pelas Debéntures, nas hipdteses previstas nas Debéntures, os recursos decorrentes dessa antecipagdo serdo imputados pela Emissora no Resgate Antecipado dos CRA, nos termos previstos no
Termo de Securitizagdo, hipdtese em que o valor a ser recebido pelos Investidores podera ndo ser suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado, frustrando a expectativa de rentabilidade que motivou o
pagamento do agio. Neste caso, nem o Patrimdnio Separado, nem a Emissora, dispordo de outras fontes de recursos para satisfagdo dos interesses dos Titulares dos CRA.

Riscos Relacionados aos Prestadores de Servigos dos CRA

A Emissora contratou diversos prestadores de servigos terceirizados para a realizagdo de atividades no dmbito da Oferta, dentre eles a consultoria especializada NINT para confirmagdo da caracterizagdo dos CRA como "CRA
Verde". Caso qualquer desses prestadores de servicos aumentarem significantemente seus pregos ou ndo prestarem servigos com a qualidade esperada pela Emissora, podera ser necessaria a substituicdo do prestador de
servi¢o, o que pode afetar adversa e negativamente os CRA, a Emissora ou até mesmo criar eventuais 6nus adidonais ao Patrimonio Separado.

Além disso, a NINT acima mencionada atua de maneira independente e, portanto, a Emissora, os Coordenadores e o Agente Fiducidrio ndo sdo responsdveis pela qualidade, elaboragdo de qualquer andlise, concluses e
materiais advindos na NINT. Caso haja qualquer incorregdo, incompletude ou fakidade nas analises, conclusdes ou materiais produzidos por este prestador de servigo, podera afetar adversamente o investimento realizado

nelo RA
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A caracterizagdo dos CRA como "CRA Verde" estd sujeita ao seu continuo alinhamento as diretrizes da ICMA e demais instituicdes e/ou autoridades do mercado de capitais que venham a regular esse assunto

A caracterizagdo dos CRA como "CRA Verde" esta sujeita ao seu continuo alinhamento com as diretrizes da ICMA e do Green Bonds Principles, de modo que ndo existe qualquer garantia que a Devedora estara, a qualquer
tempo, em cumprimento com tais regras.

A destinagdo de recursos advindo dos CRA e, consequentemente, das Debéntures, possui finalidade verde, a qual pode ndo ser observada pela Devedora e, por consequente, as Debéntures poderdo ser vencidas de forma
antecipada, acarretando o Resgate Antecipado dos CRA

As Debéntures e os CRA sdo caracterizadas como "verde" de acordo com as regras emitidas pela ICMA e de acordo os Green Bonds Principles e conforme confirmadas pelo Parecer na data de sua emissdo. Todavia, nada
garante que tal caracterizagdo permaneca sendo observada ao longo do prazo das Debéntures e dos CRA.Da mesma forma, a Devedora e os Coordenadores ndo prestam qualquer garantia sobre a marcagdo e/ou manutengdo
dos CRA como "CRA Verde" nos sistemas da B3.

Desta forma, os investidores podem ser negativamente impactados em razdo de eventual desenquadramento de politica de investimento bem como em razdo de eventual vencimento antecipado das Debéntures decorrente
de tais eventos e o consequente resgate antecipado dos CRA.

Risco decorrente de Resgate Antecipado dos CRA e a ndo aplicabilidade dos recursos pela Devedora conforme previsto na Clausula 4.7 da Escritura de Emissdo

Caso a Devedora deseje real izar Oferta Facultativa de Resgate Antecipado ou Resgate Antecipado Facultativo por Alteragdo Tributdria ela devera preparar um Relatério de Alocagdo (conforme definido acima) extraordindrio,
comprovando a alocagdo total dos recursos nos Projetos Elegiveis até a data de anuncio da Oferta Facultativa de Resgate Antecipado ou a data da Comunicagdo de Oferta Facultativa de Resgate Antecipado, que devera ser
apresentado a Debenturista com cpia a0 Agente Fiduciario com no minimo 5 (cinco) Dias Uteis de antecedéncia do respectivo resgate, sob pena de n3o poder efetuar respectivo resgate, observado o disposto na Clausula
4.7.5.1 da Escritura de Emissdo com relagdo ao prazo de comprovagdo da destinagdo dos recursos que ainda ndo tenham sido alocados em Projetos Elegiveis.

Ocorrendo o resgate ou o vencimento antecipado, nos termos da Escritura de Emissdo, as obrigagdes da Devedora, acerca da comprovagdo da destinagdo dos recursos para Projetos Elegiveis perdurardo até o vencimento
original dos CRA ou até que a destinagdo da totalidade dos recursos para os Projetos Elegiveis seja efetivada, o que ocorrer primeiro, conforme Relatérios de Alocagdo a serem enviados nos termos e prazos previstos na
Escritura de Emisséo.

Embora exista a obrigagdo da Devedora de continuar a comprovar a alocagdo de recursos de acordo com as diretrizes do IOMA e do Green Bond Principles, a Emissora e os Coordenadores ndo podem garantir que tal obrigagdo
serd cumprida pela Devedora, o que poderd gerar impactos negativos aos titulares dos CRA tais como eventual desenquadramento de politica de investimento.

Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessdo do crédito

A concessdo do crédito a Devedora foi baseada exclusivamente na anadlise da situagdo comercial, econémica e financeira da Devedora, bem como na analise dos documentos que formalizam o crédito a ser concedido. O
pagamento dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio estd sujeito aos riscos normalmente associados a andlise de risco e capacidade de pagamento da Devedora. Portanto, a inadimpléncia da Devedora pode ter um efeito
material adverso no pagamento dos CRA.

O risco de crédito da Devedora pode afetar adversamente os CRA

O pagamento da Remuneragdo dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo pela Devedora das Debéntures. A capacidade de pagamento da Devedora poderd ser afetada em fungdo de sua situagdo econdmico-
financeira, da exposigdo ao seu risco de crédito ou em decorréncia de fatores imprevisiveis que poderdo afetar o fluxo de pagamentos dos CRA.
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Risco Relacionado a Inexisténcia de Informagdes Estatisticas sobre Inadimplementos, Perdas e Pré-Pagamento

Considerando que a Devedora emitiu as Debéntures em favor da Emissora especificamente no ambito da emissdo dos CRA e da presente Oferta, ndo existem informagdes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-

pagamento dos Direitos Creditérios do Agronegdcio que compdem o Patrimonio Separado. Referida inexisténcia de informagBes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou prépagamento impactam negativamente na
andlise criteriosa da qualidade dos Direitos Creditdrios do Agronegdcio decorrentes das Debéntures e poderdo gerar um impacto negativo sobre a adimpléncia das Debéntures e, consequentemente, dos CRA, podendo afetar

de forma negativa o fluxo de pagamentos dos CRA e, consequentemente, gerar um impacto negativo para o investidor.
Risco de Concentragdo dos Direitos Creditorios do Agronegécio

Os CRA sdo concentrados em apenas 1 (uma) Devedora (Irani), a qual, mediante emissdo das Debéntures, origina os Direitos Creditdrios do Agronegdcio. A auséncia de diversificagdo do devedor dos Direitos Creditérios do
Agronegdcio pode trazer riscos para os Investidores e provocar um efeito adverso aos Titulares de CRA, uma vez que qualquer alteragdo na condigdo da Devedora pode prejudicar o pagamento da integralidade dos Direitos
Creditdrios do Agronegdcio.

Risco de Vedagdo a Transferéncia das Debéntures

O lastro dos CRA sdo a Debéntures emitidas pela Devedora e subscritas pela Emissora. A Emissora, nos termos do artigo 25 da Lei 14.430, criou sobre os Direitos Creditorios do Agronegécio e as Debéntures, o Regime
Fiduciario, segregando os mesmos de seu patriménio, em beneficio exclusivodos Titulares de CRA. Uma vez que a vinculagdo das Debéntures e dos Direitos Creditorios do Agronegdcio aos CRA foi condicdo do negécio juridico
firmado entre a Devedora e Emissora, convencionou-se que as Debéntures nd poderdo ser transferidas a terceiros, exceto no caso de liquidagdo do Patrimdnio Separado vinculado ao Regime Fiducidrio instituido pela
Emissora.

Nesse sentido, caso por qualquer motivo pretendam deliberar sobre a orientagdo a Emissora para alienar as Debéntures, em um contexto diferente do acima descrito, os Titulares de CRA deverdo: (i) além de tratar do
mecanismo e das condicdes da alienagdo, também disciplinar a utilizagdo dos recursos para a amortizagdo ou resgate dos CRA; e (ii) ter ciéncia de que, mesmo se aprovada a alienagdo de Debéntures em Assembleia Especial, a
Emissora ndo podera transferi-las sem a prévia autorizagdo da Devedora.

Liquidagdo do Patriménio Separado

Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidagdo do Patrimdnio Separado ou do Evento de Vencimento Antecipado, (i) podera ndo haver recursos suficientes no Patriménio Separado para que a Emissora proceda ao
pagamento antecipado dos CRA; e (ii) dado aos prazos de cura existentes e as formalidades e prazos previstos para serem cumpridos no processo de convocagdo e realizagdo da Assembleia Especial que deliberard sobre tais
eventos, ndo é possivel assegurar que a declaragdo do Vencimento Antecipado das Debéntures e/ou adeliberagdo acerca da eventual liquidagdo do Patriménio Separado ocorrerdo em tempo habil para que o pagamento
antecipado dos CRA se realize tempestivamente, sem prejuizos aos Titulares de CRA.

Na hipdtese de a Emissora ser declarada inadimplente com relagdo a Emissdo e/ou ser destituida da administragdo do Patrimdnio Separado, o Agente Fiduciario devera assumir a custddia e administragdo do Patriménio
Separado. Em Assembleia Especial, os Titulares de CRA deverdo deliberar sobre as novas normas de administragdodo Patriménio Separado, inclusive para os fins de receber os Direitos Creditorios do Agronegdcio ou optar pela
liquidagdo do Patrimonio Separado, que podera ser insuficiente para a quitagdo das obrigagdes perante os Titulares de CRA. Na hipotese de decisdo da Assembleia Especial de promover a liquidagdo do Patriménio Separado, o
Regime Fiducidrio serd extinto. Nesse caso, os rendimentos oriundos das Debéntures, quando pagos diretamente aos Titulares de CRA, serdo tributados conforme aliquotas aplicéveis para as aplicagdes de renda fixa,
impactando de maneira adversa os Titulares de CRA.

Riscos associados a guarda fisica de documentos pelo Custodiante
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[ ]

A Emissora contratard o Custodiante, que sera responsavel pela custédia dos Documentos Comprobatdrios que evidenciam a existéncia dos Direitos Creditérios do Agronegdcio. A perda e/ou extravio de referidos Documentos
Comprobatérios poderd resultar em perdas para os titulares de CRA.

Riscos Relacionados a Devedora e ao Setor do Agronegdcio

Atrasos ou custos inesperados na implementagdo de projetos de crescimento ou ampliagdo das instalagdes da Devedora podem afetar os seus custos e resultados de operagdo

A ampliagdo, modernizagdo ou construgdo de uma planta industrial envolve diversos riscos, incluindo desafios de engenharia, construgdo, gestdo eficiente de projetos, cumprimento de regulamentagdes, mdo de obra
qualificada, licenciamento ambiental, contratagdo de fornecedores, mudangas na economia, condigdes de crédito e negdcios, negociagdes com o poder publico e riscos politicos, dentre outros, que podem atrasar ou impedir a
conclusdo bem-sucedida do projeto ou aumentar, significativamente, os custos da Devedora. Além disso, a implementagdo de tais projetos dependerd da habilidade de acessar financiamentos com taxas mais competitivas.
Portanto, a habilidade da Devedora de concluir com éxito e dentro do cronograma inicial qualquer projeto de ampliagdo, modernizagdo e/ou construgdo de novas instalagdes também esta sujeita aos riscos de financiamento.

A Devedora pode também ser afetada de modo adverso pelos seguintes fatores:

* ndo obtengdo ou ndo obtengdo no prazo planejado das licengas ambientais para implementagdo dos * ndo conseguir vender sua produgdo adicional a pregos atrativos;

projetos de ampliagdo e das novas instalagdes; N = N X . . L L
e ndo ter fundos suficientes ou ndo conseguir contratar financiamento em condicdes vidveis para

e ndo conseguir iniciar ou concluir projetos de ampliagdo ou de novas instalagdes, por fatores referentes a implementar os planos de crescimento; e
orgamento, cronograma ou devido & condigdes de mercado ou ao insucesso naobtengéo das liberagdes
necessarias junto ao poder publico; ¢ a Devedora pode ter um impacto negativo nas unidades industriais existentes que pode resultar em

instabilidade operacional.
e instalagdes novas ou modificadas podem n&do operar na capacidade projetada ou apresentar custos
operacionais superiores ao esperado;

Atrasos, custos inesperados ou ndo implementagdo de qualquer projeto de ampliagdo, modernizagdo ou construgdo de novas instalagBes da Devedora poderdo restringir seu crescimento e desenvolvimento futuros, o que
pode prejudicar a sua situagdo financeira e os seus resultados operacionais, afetando de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, impactando adversamente os Titulares de CRA.

A atividade da Devedora apresenta riscos operacionais relevantes que se materializados podem resultar na paralisagdo parcial de suas atividades e impactar adversamente os seus resultados e condigdes financeiras.

As operagdes da Devedora estdo sujeitas a riscos operacionais, 0s quais podem causar a paralisagdo de suas atividades assim como perda de produgdo. Tais paralisagdes podem ser causadas por fatores associados a falha de
equipamentos, acidentes, incéndios, greves, desgastes decorrentes do tempo e da exposigdo as intempéries e desastres naturais. A ocorréncia dos eventos mencionados pode, dentre outros efeitos, resultar em danos graves
aos bens da Devedora, diminuigdo do volume ou aumento dos custos de produgdo, causando um efeito adverso negativo em suas condigBes financeiras. Para o desenvolvimento dos seus negdcios, a Devedora depende da
continua operagdo logistica, que contempla estradas, ferrovias, armazéns, portos, entre outros. Tais operagdes podem ser interrompidas por fatores exdgenos, como, por exemplo, ocorréncias de movimentos sociais,
desastres naturais, quedas de energia e greves. A interrupgdo no fomecimento de insumos para a operagdo das unidades industriais e florestais, ou no transporte de produtos acabados aos clientes pode causar impactos
materiais adversos sobre as receitas e o resultado operacional da Devedora. A Devedora celebrou contratos com terceiros para prestar servigos de transporte e logisticanecessarios para as suas operagdes. Por consequéncia, a
rescisdo ou término desses ou a incapacidade da Devedora em renova-los ou negociar novos contratos com outros prestadores de servigos em condigdes semelhantes podera afetar significativamente a situagdo financeira e
operacional da Devedora. Além disso, a maioria dos prestadores de servigos de transporte e logistica da Devedora atuam sob registro perante o governo brasileiro e a perda ou ndo renovagdo de tais registros podem afetar
adversamente a situagdo financeira e operacional da Devedora, afetando de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, impactando adversamente os Titulares de CRA.
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Adicionalmente, a Devedora tem suas operagdes sujeitas a riscos associados a utilizagdo e armazenamento de produtos quimicos, bem como ao descarte de residuos industriais, incluindo explosdes, incéndios, desgastes
decorrentes do tempo, desastres naturais, falhas mecanicas, tempo necessdrio para manutengdo ou reparos ndo programados, interrupgdes no transporte, corregdes, vazamento de produtos quimicos e outros riscos
ambientais. O manuseio e/ou falhas operacionais podem levar a ocorréncia de vazamentos ou derramamento destes produtos, gerando impactos ambientais. O processo de fabricagdo utiliza diversos maquinarios que estdo
sujeitos a desgastes decorrentes do tempo e da exposicdo aintempéries e a falhas mecanicas, podendo acarretar paradas ndo programadas de produgdo ou interrupgdes no transporte, com a necessidade de manuteng¢des
corretivas. Para a operacionalizagdo da produgdo, a Devedora utilza caldeiras que, na sua operagdo, apresentam riscos de explosdo, podendo ocasionar lesdes corporais graves ou morte e destruicdo do ativo. Em caso de
ocorréncia dos eventos mencionados acima, a Devedora pode ser impactada com suspensdo das operagdes, parada de produgdo ou transporte com impactos negativos no faturamento e imposigdo de responsabilidade civil,
incluindo obrigagdo de indenizagdo a terceiros. A Devedora possui barragens para armazenamento de agua e para geragdo de energia elétrica. Na hipdtese de rompimento destas barragens, pode haver dano ambiental e a
imagem da Devedora.

O crescimento futuro da Devedora podera exigir o aporte de recursos adicionais, que poderdo ndo estar disponiveis ou, caso disponiveis, poderdo ndo ser em condi¢Bes satisfatorias

A Devedora necessita de investimentos significativos a fim de implementar suas estratégias de crescimento. Nesse sentido, a Devedora pode precisar levantar recursos adicionais provenientes de emissdo de valores
mobilidrios, de titulos de divida ou de empréstimos e financiamentos junto a instituigdes financeiras ou ainda por meio da venda de ativos. A Devedora ndo pode assegurar a disponibilidade desses recursos adicionais ou, se
disponiveis,que eles estardo mobilzados em condigdes e montantes satisfatdrios, que ndo serd afetada por eventual redugdo na sua classificagdo de risco de crédito. A falta de acesso a tais recursos em condi¢des e montantes
satisfatdrios podera ter efeitos adversos nos resultados da Devedora, aumentar o seu custo de capital, prejudicar sua cgacidade de implementar seu plano de investimento e sua estratégia de crescimento, assim como
restringir o crescimento e desenvolvimento futuros e suas atividades. Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A redugdo dos wlumes de produgdo de energia ou a ndo renovagdo das licengas governamentais para produgdo de energia nas usina proprias poderd forgar a Devedora a aumentar a aquisicdo de energia no mercado,
afetando sua situagdo financeira e seu resultado operacional.

A produgdo de energia na Devedora se dd principalmente por meio de 3 Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGHs) e 2 termoelétricas, que utilizam matéria-prima florestal como combustivel. Aorovados os investimentos no
projeto GAIA, onde o investimento na ampliagdo de produgdo de celulose e na drea de Recuperagdo de Produtos Quimicos, também denominado GAIA |, a partir de maio de 2023 com o acréscimo de mais um sistema de
coogeragdo de 7,0 MW médios (TG4) nos trara menor dependéncia de energia elétrica de terceiros. As CGHs e as termoelétricas produziram, no ano de 2021, aproximadamente 50,80% de sua demanda energética. Eventuais
periodos de estiagem prolongados, diminuigdo na disponibilidade de matéria prima florestal ou a ocorréncia de outros eventos que reduzam a capacidade energética das CGHs e das termoelétricas obrigardo a Devedora a
comprar energia no mercado spot, ou de curto prazo, cujos pregos sdo normalmente mais elevados do que os contratados alongo prazo. Logo, eventual diminuigdo da produgdo de energia das CGHs e das termoelétricas
gerard aumento de custos e despesas, afetando a situagdo financeira da Devedora.

A geragdo de energia elétrica pela Devedora é desenvolvida nos termos de registros, concessdes e autorizagdes concedidas pela ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica ("ANEEL").

Os contratos de financiamento firmados pela Devedora incluem termos e condigdes importantes, alguns dos quais objetivam manter os indices financeiros da Devedora. Qualquer inadimpléncia gerada a partir de violagdo
destes contratos pode ter efeitos materiais adversos sobre a Devedora.

Os contratos de financiamento firmados pela Devedora incluem termos e condigdes importantes, alguns dos quais objetivam manter os indices financeiros da Devedora. Qualquer inadimpléncia gerada a partir de violagdo
destes contratos pode ter efeitos materiais adversos sobre a Devedora.

A Devedora é parte em diversos contratos de financiamento e poderd incorrer em novos financiamentos que exigem e/ou exigirdo a manutencdo de certos indices financeiros e/ou o cumprimento de outras clausulas
especificas. Estes contratos incluem limitagdes de forma que a Devedora estd obrigada a:

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS




MATERIAL PUBLICITARIO

FATORES DE RISCO Paginas142a 192do Prospecto Preliminar

e ndo pagar dividendos acima de determinados niveis relacionados com o indicador Divida Liquida sobre EBITDA Ajustado; e
* manter niveis maximos da relagdo entre a Divida Liquida e o EBITDA Ajustado e minimos da relagdo EBITDA Ajustado sobre despesa financeira liquida, conforme definido nos contratos.

Os contratos preveem a medicdo de tais indicadores com periodicidade anual. Na hipdtese de descumprimento de qualquer disposigdo dos referidos contratos, tomar-se-do exigiveis os valores vincendos (principal, juros e
multa) objeto dos respectivos contratos. Ainda, qualquer inadimpléncia dos termos dos contratos de financiamento, que ndo for pré-aprovada ou perdoada pelos credores relevantes, pode resultar em uma decisdo por parte
destes credores de acelerar o saldo em aberto da divida. Isto também pode resultar na execugdo das garantias prestadas e no vencimento antecipado das dividas de outros contratos de financiamento em virtude das
disposicBes de inadimplementos e aceleragdo cruzados (cross default). Os ativos e fluxos de caixa podem ser insuficientes para pagar o saldo em aberto total destes contratos de financiamento, na aceleragdo dos pagamentos
ap6s um evento de inadimplemento. Ademais, a existéncia de limitagdes ao endividamentoda Devedora de captar novos recursos necessarios ao financiamento de suas atividades e de suas obrigagdes vincendas. A ocorréncia
de qualquer de tais eventos pode ter efeitos materiais adversos sobre a Devedora.

O endividamento consolidado da Devedora vai requerer que parte significativa de seu fluxo de caixa seja utilizada para o pagamento de principal e juros de dividas.

Em 31 de dezembro de 2021, o saldo da Divida Bruta da Companhia era de R$892.740 mildos quais R$91.384 mil(10,2%) representavam Dividas de Curto Prazo e R$801.356 mil (89,8%) representavam Divida de Longo Prazo. J&
arelagdo Divida Liquida/EBITDA Ajustado era 0,78. Adidonalmente, a Devedora podera contratar novas dividas no futuro e aumentar seu nivel de endividamento. O nivel do endividamento pode causar alguns riscos, tais como:

* 0 pagamento do servigo das dividas pode dificultar o pagamento de dividendos aos acionistas; * exposi¢do da Devedora ao aumento da taxa de juros para determinadas dividas remuneradas a taxas

variadas;
e aumento da vulnerabilidade da Devedora as condigdes adversas econdmicas, competitivas e da industria; !

e exposicdo da Devedora a aceleragdo das dividas existentes caso ocorra o descumprimento dos

« dificuldade de captacdo de novos recursos por meio de financiamento ou emisséo de valores mobilidrios; respectivos contratos financeiros em que a Devedora é parte;
)
* limitaggo da flexibilidade da Devedora no planejamento ou reacéo a mudangas no seu negocio, incluindo * restric8es para que a Devedora efetue aquisi¢Bes estratégicas ou deixe de efetuar desinvestimentos n&o
limitagbes para fazer investimentos, contratar dividas, realizar aquisicbes ou outras operagdes societdrias, estratégicos;
. . s 7 . < ~ ’
parcerias ou aliangas estratégicas, podendo torn&la mais vulnerdvel no caso de uma desaceleragdo em
seus negocios; e limitar a capacidade da Devedora em se ajustar as alteragdes das condicdes de mercado, reagir as

pressdes competitivas e alteragdes adversas regulatdrias;
e exigéncias de que parte substancial do fluxo de caixa das operagdes da Devedora seja destinado para o
cumprimento do servigo da divida (juros e principal), reduzindo os recursos disponiveis para as operagdes, e limitar a capacidade ou aumentar os custos de refinanciamento de divida da Devedora; e

investimentos e oportunidades de negécios futuros da Devedora; o . . . o ,
e limitar a capacidade de celebrar operagSes de hedging restringindo o nimero de contrapartes da

Devedora, assim como o volume das operagdes.

A ocorréncia de qualquer dos riscos poderd causar um efeito material adverso nos negdcios da Devedora, em seus resultados operaces e condigdes financeiras. Adicionalmente, elevagdes significativas nas taxas de juros
acarretam um aumento das despesas futuras com encargos de divida, o que poderd, por sua vez, reduzir a liquidez da Devedora e, consequentemente, a sua capacidade para honrar as suas obrigagdes.

Decisdes desfavoraveis em processos (judiciais, arbitrais ou administrativos) podem afetar negativamente os resultados das operagdes, fluxos de caixa e situagdo financeira da Devedora.
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A Devedora figura como parte em diversos processos judiciais € administrativos que tratam de questdes de natureza tributdria, trabalhista, civel e ambiental. A Devedora provisiona valores para agdes com chance de perda
provavel, ndo existindo provisionamento para as agdes consideradas com chances de perda possivel ou remota conforme avaliado pela administragdo da Devedora com auxilio de seus assessores juridicos. Uma ou mais
decisdes desfavoraveis aDevedora em qualquer processo judicial ou administrativo podera ter efeito negativo sobre seus resultados e/ou sua imagem, a depender do assunto discutido no processo. Ndo ha garantias de que as
provisdes serdo suficientes para fazer face ao custo total decorrente de decisdes adversas em demandas judiciais e administrativas. Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de
pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Além das provisdes financeiras e dos custos com honordrios advocaticios para a assessoria dessas causas, a Devedora pode se ver obrigada a oferecer garantias em juizo relacionadas a tais processos, o que pode vir a afetar
adversamente sua capacidade financeira.

O resultado de negociagdes sindicais pode ndo ser satisfatério para a Devedora, gerando potendial aumento de custo de mao de obra, possibilidade de greves ou paralisagbes.

A maioria dos empregados da Devedora é representada por sindicatos. As relagdes de trabalho alteram-se periodicamente em razdo da negociagdes coletivas que estdo sujeitas a renegociagdes anuais e esporadicas. As
negociagdes trabalhistas podem ndo ser concluidas com éxito ou em termos satisfatdrios, o que pode resultar em aumento significativo do custo de trabalho, ou em paradas, ou perturbagdes no trabalho, que atrapalham as
operagdes daDevedora. Greves e outras paralisagdes trabalhistas em quaisquer de suas operagdes podem afetar de maneira negativa a operagdo da Devedora, o prazo de conclusdo e o custo de seus principais projetos. Ainda,
mudangas nos regulamentos de seguranga e terceirizagdo podem acarretar aumento dos custos relativos a mdo de obra da Devedora. Existe a possibilidade de a Devedora ser considerada responsdvel por obrigagdo
empregaticia em relagdo aos funcionarios das suas contratadas, ou ainda ser estabelecido vinculo empregaticio direto entre os funcionarios terceirizados e a Devedora, de acordo com a legislagdo atualmente em vigor. A
introdugdo de um arcabouco juridico mais rigoroso pertinente ao uso de funciondrios terceirizados ou terceiros subcontratados e/ou a imposig3do de obrigagdes adicionais sobre o contratante de servigos terceirizados, pode
aumentar os custos relativos a mdo de obra, bem como afetar adversamente os negdcios e operagdes da Devedora. Segundo as leis e os regulamentos trabalhistas existentes, é dever da Devedora prover e assegurar o uso
adequado de equipamentos de seguranga para os seus funcionarios e outros individuos realizando atividades nos locais de trabalho da Devedora. No caso de omissdo da Devedora em prover todos os equipamentos de
seguranga necessarios ou de assegurar o seu uso adequado, ou ainda trabalhar com empresas que ndo estejam suficientemente comprometidas em assegurar a seguranga de seus préprios funcionarios, a Devedora podera ser
responsabilzada por quaisquer acidentes que venham a ocorrer em seus locais de trabalho. Qualquer acidente nos locais de trabalho pode expor a Devedora ao pagamento de indenizagdes, multas e penalidades. Além disso,
qualquer alteragdo nos atuais regulamentos de seguranga pode submeter a Devedora a obrigagGes adicionais e acarretar o aumento das despesas relativas a equipamentos e procedimentos de seguranga. A titulo de exemplo,
alteragBes que imponham uma jornadade trabalho diaria reduzida por razdes de seguranga podem resultar na redugdo da produtividade, forgando a contratagdo de funcionarios adicionais.Da mesma forma, disposigdes legais
que requeiram a instalagdo ou a compra de equipamentos de seguranga adicionais poderiam aumentar os custos da Devedora relativos a mdo de obra e afetar adversamente os resultados operacionais. Estes aumentos de
custos e paradas ou interrupgdes de trabalho podem afetar a Devedora de modo adverso, dificultando o seu pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Além disso, a Devedora estd sujeita a investigagdes periddicas e regulares por parte do Ministério da Economia e do Ministério Piblico do Trabalho visando ao cumprimento das normas trabahistas, incluindo a relativas a
saude e seguranga no trabalho. Essas investigagdes podem resultar em multas e processos que podem afetar materialmente e adversamente os negdcios, os resultados e as condigdes financeiras da Devedora.

Por fim, a Devedora celebrou, junto ao com o Ministério Piblico do Trabalho, termos de ajustamento de conduta ("TAC") e ainobservancia das obrigagbes assumidas pela Devedora por meio da celebragdo dos TACs, podera
causar impacto adverso relevante naimagem, receitas e resultados operacionais da Devedora, prejudicando sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA. Para maiores informagdes sobre o
assunto, vide item 4.7do Formulario de Referéncia da Devedora.

A Devedora pode ser responsabilizada de forma solidaria ou subsidiaria por dividas trabalhistas de terceirizados

Caso as empresas terceirizadas que prestam servigos a Devedora, como as empresas que atuam nos setores de transportes, seguranga, servigos de limpeza, dentre outros, ndo atendam as exigéncias da legislagdo trabalhista, a
Devedora pode ser considerada soliddria ou subsidiariamente responsavel pelas dividas trabalhistas dessas empresas, podendo, assim, ser incluido no polo passivo de eventuais processos trabalhistas e eventualmente obrigada
a efetuar o pagamento de condenagdes judiciais e demais penalidades, o que pode afetar a Devedora de modo adverso, dificultando o seu pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.
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A Devedora pode ser afetada material e adversamente se as operagBes da estrutura de transporte, armazenamento, distribui¢do e portos que possui, ou utiliza, passarem por interrupgdes significativas.

As operagdes da Devedora dependem da operagdo ininterrupta da estrutura de transporte, armazenamento, distribuigdo e portos que possui ou utilza. Referidas operagdes podem ser parciais ou totalmente interrompidas,
temporaria ou permanentemente, como consequéncia de indmeras circunstancias que ndo estdo no controle da Devedora, tais como:

e desastres naturais ou catastrofes; * manifestagdes politico-sodais;
e quedas de energia; * problemas com tecnologia ou sistemas de comunicagdo;
¢ dependéncia do modal rodovidrio; * suspensdo ou encerramento das licengas ou concessdes dadas a Devedora, aos seus parceiros comerciais ou

. . . . contratadas independentes relacionadas ao direito de prestagdo de um servigo especifico; e
« greves de caminhoneiros, aduaneiros e/ou portudrios;

® rescisdo ou término de contratos com terceiros para prestacdo de servigos de transporte e logistica

* atrasos ou suspensdes das atividades dos fornecedores da Devedora em decorréncia dos efeitos da necessarios para as suas operacdes, ou ndo renovacdo de referidos contratos em condi¢des semelhantes.

Coronavirus;

Qualquer interrupgéo significativa nestas operagdes ou a incapacidade de transportar os produtos dessas instalagdes (inclusive por meio de exportagdes), aos clientes da Devedora, podem vir a causar impactos materiais
adversos sobre a Devedora, dificultando o seu pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A cobertura de seguro da Devedora pode ser insuficiente para cobrir suas perdas.

A cobertura de seguro contratada pela Devedora pode ser insuficiente para cobrir as perdas em que ela possa incorrer, ou pode ndo ser recebida tempestivamente pela Devedora. Adicionalmente, a Devedora ndo mantém
cobertura de seguros contra todos os riscos relacionados as suas florestas, tais como os causados por pestes, por pragas, pela seca ou pelo incéndio das florestas. A ocorréncia de sinistros que ultrapassem o valor segurado ou
danos que n3o sejam tempestivamente cobertos pelos seguros contratados pode acarretar custos adicionais inesperados e significativos a Devedora, afetando o seu resultado operacional e desempenho financeiro. Além disso,
a Devedora ndo pode assegurar que sera capaz de manter/renovar apdlices de seguro a taxas comerciais razodveis ou em termos aceitaveis no futuro, o que poderd prejudicar a Devedora, afetando sua capacidade de
pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A perda de membros da alta administragcdo da Devedora, ou a sua incapacidade de atrair e manter pessoal adicional para integrar os quadros da Devedora, pode ter um efeito adverso relevante sobre as suas atividades,
situagdo financeira e resultados operacionais.

A capacidade da Devedora de manter sua posigdo competitiva depende em larga escala dos servigos e desempenho de sua alta administragdo. A Devedora ndo pode garantir que tera sucesso em atrair e manter pessoal
qualificado para integrar a sua alta administragdo e acompanhar o ritmo do seu crescimento. A perda dos servigos de qualquer dos membros da alta administragdo da Devedora ou a incapacidade de atrair e manter pessoal
adicional para integra-la, pode causar um efeito adverso relevante nas suas atividades, situagdo financeira e resultados operacionais. Dessa forma, a Devedora poderd ter afetada de forma negativa sua capacidade de
pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Falhas nos sistemas, politicas e procedimentos de gestdo de riscos da Devedora poderdo afetar adversamente os negécios da Devedora.

As politicas e procedimentos da Devedora para identificar, analisar, quantificar, avaliar, monitorar e gerenciar riscos podem n3o ser totalmente eficazes. Os métodos de gerenciamento de riscos podem n&o prever exposigdes
futuras ou ndo serem suficientes contra riscos desconhecidos e/ou ndo mapeados e que poderdo ser significativamente maiores do que aqueles indicados pelas medidas histéricas que a Devedora utiliza.
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Se a Devedora ndo for capaz de manter seus controles internos operando de maneira efetiva, poderd ndo ser capaz de (i) elaborar suas demonstragdes e informagdes financeiras de maneira adequada; (ii) reportar seus
resultados de maneira precisa; (iii) prevenir a ocorrénciade fraudes ou a ocorréncia de outros desvios. Dessa forma, a falha ou a ineficicia nos controles internos da Devedora poderd ter um efeito adverso significativo em seus
negdcios.

Adicionalmente, os processos de governanga, politicas, gestdo de risco, compliance e controles internos da Devedora podem ndo ser suficientes para prevenir ou detectar (i) violagdes a Lei n.2 8429 de2 de junhodel992, a Lei
n.2 12.846de 1 de agosto de 2013 ou a outras leis similares; (ii) condutas impréprias, fraudulentas e desleais por parte de seus funcionarios, acionistas, membros de sua administragdo e terceiros contratados para representd-
la; ou (iii) ocorréncias de comportamentos ndo condizentes com principios éticos da Devedora, que possam afetar adversamente sua reputagdo, negdcios, condi¢des financeiras e resultados operacionais, bem como a cotagdo
de suas agbes ordindrias. Caso os funciondrios ou outras pessoas relacionadas a Devedora se envolvam em praticas improprias, fraudulentas, corruptas, desleais ou violem leis e regulamentos aplicdvels ou suas politicas
internas, a Devedora poderd ser responsabilzada por qualquer uma dessas violagdes, o que pode resultar em penalidades, multas ousangdes que podem afetar substancial e negativamente os negdcios e imagem da Devedora.
Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora pode ndo conseguir executar integralmente sua estratégia de negdcios e manter a estabilidade dos resultados operacionais e das taxas de crescimento.

A capacidade da Devedora de implementar uma estratégia de negécio e manter a estabilidade dos resultados operacionais e da taxa de crescimento depende de uma série de fatores, incluindo a habilidade de:

e manter clientes atuais e atrair novos clientes; * aumentar a capacidade de atuagdo em mercados existentes e expandir para novos mercados; e

¢ estabelecer e manter parcerias; e controlar efeitos adversos nos valores recuperaveis de seus ativos ndo financeiros (impairment),

N . eventualmente ocasionados pela pandemia da COVID-19.
e contratar e reter mdo de obra capacitada;

A perda, pela Devedora, mesmo que temporaria, de quaisquer dessas habilidades, seja originada por dificuldades competitivas ou fatores de custos, e a eventual incapacidade para equacionar riscos, incertezas e problemas,
pode limitar a capacidade da Devedora de executar integralmente a estratégia de negdcio e afetar a capacidade de concorrer efetivamente no mercado, impactando negativamente os resultados operacionais da Devedora
Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora estd sujeita a riscos associados ao ndo cumprimento da Lei Geral de Protegdo de Dados e poderd ser afetada adversamente pela aplicagdo de multas e outros tipos de sangdes

No ano de2018, foi sancionada a Lein.2 13709, de 14 de agosto de 2018 ("Lei Geral de Protegdo de Dados") ou "LGPD"), que transformou a forma pela qual a protegdo de dados pessoais no Brasil é regulada e tratada. ALGPD
estabelece um novo marco legal a ser observado nas operagGes de tratamento de dados pessoais e prevé, entre outros, os direitos dos titulares de dados pessoais, as bases legais aplicaveis a protegdo de dados pessoais, os
requisitos para obtengdo de consentimento, as obrigagGes e requisitos relativos a incidentes de seguranga e vazamentos e a transferéncia de dados, bem como a autorizagdo para a criagdo da Autoridade Nacional de Protegdo
de Dados ("ANPD"), autoridade garantidora da observancia das normas sobre protecdo de dados.

A Lei estd em vigor desde o dia 18 de setembro de 2020, e a aplicabilidade de suas penalidades entrou em vigor a partir dodia 12 de agostode 2021, nos termos da Lei n? 14.010/2020.

O descumprimento de quaisquer disposigdes previstas na LGPD tem como riscos: (i) a propositura de agdes judiciais, individuais ou coletivas pleiteando reparagdes de danos decorrentes de violagGes, baseadas ndo somente na
LGPD, mas, na legislagdo esparsa e setorial sobre protegdo de dados ainda vigente; e (ii) a aplicagd das penalidades previstas no Cddigo de Defesa do Consumidor e Marco Civil da Internet por alguns 6rgdos de defesa do
consumidor, uma vez que estes que estes ja tém atuado neste sentido, antes mesmo da vigéncia da LGPD e da efetiva estruturagdo da ANPD, especialmente em casos de incidentes de seguranga que resultem em acessos
indevidos a dados pessoais.

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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Ademais, com a entrada em vigor da LGPD e de suas sang0es, caso a Devedora ndo esteja em conformidade com a lei, podera estar sujeita as sang¢des, de forma isolada ou cumulativa, de adverténcia, obrigagdo de diwlgagcdo de
incidente, bloqueio tempordario e/ou eliminagdo de dados pessoais e multa de até 2% (dois por cento) do faturamento da empresa, grupo ou conglomerado no Brasil no seu ultimo exercicio, excluidos os tributos, até o montante
global de R$50.000.000 (cinquenta milh&es de reais) por infragdo. Além disso, a Devedora podera ser responsabilzada pordanos materiais, morais, individuais ou coletivos causados e ser considerada solidariamente responsavel
por danos materiais, morais, individuais ou coletivos causados pela Devedora e suas subsididrias, devido ao ndo cumprimento das obrigacdes estabelecidas pela LGPD.

Desta forma, falhas na protegdo dos dados pessoais tratados pela Devedora, bem como a inadequagdo a legislagdo aplicavel, podem acarretar multas elevadas, divulgagdo do incidente para o mercado, eliminagdo dos dados
pessoais da base, e até a suspensdo de suas atividades, o que podera afetar negativamente a reputagdo e os resultados da Devedora. Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de
pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A falha na operagdo dos sistemas de tecnologia da informag&o da Devedora, ou de seus fornecedores, inclusive quanto a seguranga, pode comprometer as operagdes da Devedora.

A Devedora e seus fomecedores dependem de servigos de tecnologia de informagdo, ou sistemas de Tl, para atender aos seus clientes, conduzir analise de custos e estabelecer pregos adequados. Falha nos sistemas de TI,
falhas de seguranga ou manutengdo inadequada e atualizagdo desses sistemas podem interromper as operagdes dos fornecedores da Devedora, levar os clientes da Devedora a deixarem-na, contribuir com conflitos com
clientes, resultar na violagdo de regulagdes aplicdveis a Devedora, aumentar despesa administrativas, comprometer a seguranca dos dados internos da Devedora ou de seus clientes ou resultar em outras consequéncias
adversas. Os controles, politicas, procedimentos e salvaguardas tecnoldgicas podem ndo ser suficientes e estas e outras mudangas significativas nos sistemas de Tl da Devedora podem afetar adversamente seus negdcios, sua
situagdo financeira e o resultado das operagdes.

Os sistemas de Tl da Devedora sdo usados em niveis operacionais e administrativos em cada estdgio de suas operagdes, e quaisquer falhas, humanas ou de tecnologia, ou acidentes e casos de forga maior, podem causar a
interrupgdo da produgdo da Devedora e afetar sua situagdo financeira. Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Além disso, a seguranca dos sistemas de Tl da Devedora, dos seus provedores de sistemas de Tl podem ser indevidamente utilizados, danificados ou corrompidos por programadores experientes ou hackers, prejudicando a
operagdo dos sistemas de Tl ou dos provedores de servicos da Devedora. Tais pessoas podem também indevidamente capturar ou diwlgar os dados confidenciais da Devedora e/ou informagdo confidencial dos seus clientes.
Qualquer um desses eventos pode afetar adversamente as operacdes, os resultados das operagdes e/ou a reputacdo da Devedora.

A Devedora pode nd conseguir manter ou renovar contrato de locagdo em local onde opera, ou renové-lo em condigdes menos favoraveis do que as atuais ou ainda celebrar os contratos de locagdo de novas fabricas em
termos aceitdveis, e pode estar sujeita a multas contratuais em caso de rescisdo de contratos de locagdo relativos as fabricas que a Devedora decidir fechar.

O imovel onde esta construida uma das fébricas de embalagens daDevedora, em Indaiatuba —SP, é de propriedade de terceiros. A execugdo das atividades nesse imdvel se da por meio de contrato de locagdo celebrado com os
respectivos proprietdrios e/ou titulares de direitos para celebrar tal contrato, prorrogével mediante a assinatura de instrumento de aditamento. N3do ha garantia de que o contrato atualmente em vigor sera renovado, oude que
tal renovagdo ocorrerd em termos considerados adequados pela Devedora.

A Devedora poderd ser afetada adversamente caso: (i) o contrato de locagdo seja rescindido, ou ndo seja renovado em termos aceitaveis ou independentemente dos termos; ou (ii) o contrato de locagdo em futuras novas
fabricas ndo sejam celebrados em termos satisfatdrios. Caso o contrato de locagdo ndo seja renovado ou mantido, a perda da fabrica pela Devedora pode afetar negativamente seus resultados operacionais e condigcdo
financeira, afetando a capacidade da Devedora de pagar as Debéntures e, consequentemente, os CRA.

Na hipotese de o imével locado ser colocado a venda durante o prazo de vigéncia da locagdo, caso aDevedora, na qualidade de locataria, ndo exerga direito de preferéncia, o imével locado poderd ser alienado a terceiro. Ainda,
se o imdvel locado for alienado pelo locador a terceiros durante a vigéncia do prazo contratual, o adquirente ndo estara obrigado a respeitar os termos e condigdes da locagdo, salvo se cumulativamente (i) a locagdo for por
prazo determinado; (ii) constar no contrato clausula de vigéncia da locagdo em caso de alienagdo do imdvel; e (iii) o contrato estiver registrado no Cartério de Registro de Imdveis competente. Caso estes requisitos ndo sejam
preenchidos, o adquirente poderd solicitar a desocupagdo do imdvel locado a Devedora no prazo de até 90 (noventa) dias, contados do recebimento pela Devedora, na qualidade de locataria, de notificagdo nesse sentido.
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Além disso,ndo ha garantia de que a Devedora conseguira alugar os iméveis nos quais esta interessada. Ademais, um aumento significativo no valor do aluguel do imével que a Devedora alugar também pode afeté-la negativamente.
Além disso, se decidir fechar a sua fébrica, localzada no imével alugado, antes do fim do prazo contratual da locagdo, poderd ser obrigada a pagar uma multa contratual ao proprietdrio, como consequénciada rescisdo antecipada do
contrato de locagdo. Os valores envolvidos em tais multas e sua eventual quantidade poderiam, no total, afetar adversamente a Devedora. Dessa forma, a Devedora podera ter afetada de forma negativa sua capacidade de
pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Tendo em vista que a localizagdo dos imdveis da Devedora é fator relevante para o desenvolvimento de sua estratégia comercial, ela pode ser afetada negativamente se ndo obter &xito em manter os contratos de locagdo vigentes
em condi¢Bes aceitdveis para ela e/ou se contratos de estabelecimentos considerados relevantes ndo vierem a ser renovados.

A Devedora pode ndo possuir recursos liquidos suficientes para honrar seus compromissos financeiros, em consequéncia do descasamento de prazos ou de volume entre os recebimentos e pagamentos.

O risco de liquidez se materializa com a possibilidade de a Devedora ndo possuir recursos liquidos suficientes para honrar seus compromissos financeiros, em consequéncia do descasamento de prazos ou de volume entre os
recebimentos e pagamentos.

Caso a Devedora ndo seja capaz de honrar seus compromissos de forma devida ou tempestiva, assim como observar a sua Politica de Gestdo Financeira, seus resultados poderdo ser afetados, assim como pode ndo ser capaz de
cumprir as suas obrigagdes financeiras. Dessa forma, a Devedora poderd ter afetada de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A extensdo, percepgdo e maneira pela qual a pandemia da COVID-19 declarada pela Organizagdo Mundial da Salide impactara os negécios da Devedora depende de desenvolvimentos futuros que sdo incertos e imprevisiveis e que
podem ter um efeito adverso relevante em seus negdcios, condigdo financeira, resultados de operagées e fluxo de caixa, bem como em sua capacidade de continuar operando.

Surtos ou potenciais surtos de doengas podem ter um efeito adverso nas operagdes da Devedora. Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou globais, como a provocada pelo zika virus, a provocada pelo virus ebola,
pelo virus HSN5 (popularmente conhecida como gripe avidria), a febre aftosa, pelo virus HIN1 (influenza A, popularmente conhecida como gripe suina), a sindrome respiratdria do oriente médio (MERS) e a sindrome respiratéria
aguda grave (SARS) afetaram determinados setores da economia dos paises em que essas doengas se propagaram.

No finalde 2019, a COVID-19 foidetectado pela primeira vez em Wuhan, na China. Em 11 de margo de 2020, a Organizagdo Mundial da Satude declarou a COVID-19 uma pandemia como resultado de sua dispersdo global. A pandemia
da COVID-19 resultou em incertezas macroecondmicas, volatilidade e perturbag@es significativas. Em resposta a pandemia da COVID-19, muitos governos implementaram politicas destinadas a impedir ou retardar a propagagdo da
COVID-19, incluindo restrigdes ao movimento de pessoas e medidas de distanciamento social, que podem continuar por um periodo de tempo significativo.

A pandemia da COVID-19 também resultou em volatilidade substancial nos maiores mercados financeiros e indicadores econdmicos do mundo e no Brasil, incluindo taxas de cdmbio, taxas de juros e spreads de crédito. Por exemplo,
como resultado do aumento da volatilidade, o circuit breaker do B3 foi acionado oito vezes em margo de 2020 e o valor dos ativos na bola foi afetado negativamente. As preocupagdes do mercado podem resultar em liquidez
reduzida e acesso a financiamento nos mercados locais e internacionais, afetando material e adversamente a Devedora, o que poderd afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente,
dos CRA.

As medidas adotadas pelas autoridades governamentais em todo o mundo, incluindo o Brasil, para estabilizar os mercados e apoiar o crescimento econdmico podem ndo ser suficientes para controlar o aumento da volatilidade ou
evitar reducdes severas na atividade econdmica. Uma recessdo e/ou desaceleracdo econdmica global, notadamente no Brasil, incluindo aumento do desemprego, que resultou em menor atividade comercial, tanto durante a
pandemia da COVID-19 quanto depois que o surto diminuir, tem potencial para diminuir a demanda pelos produtos ofertados pela Devedora. Como resultado, a Devedora acredita que a pandemia provocada pelo novo coronavirus
pode afetar negativamente seus negdcios, condicdo financeira, resultados operacionas, liquidez e fluxos de caixa. Além disso, a medidas de distanciamento social impostas pelas autoridades governamentais para controlar a
pandemia da COVID-19 resultaram em uma redugdo acentuada e, em certos casos, uma suspensdo nas operacdes de empresas em diversos setores com os quais a Devedora negocia, incluindo os seus fomecedores. Ndo hd garantia
de quanto tempo essas medidas permanecerdo em vigor. Essas politicas e medidas impactaram o comportamento do consumidor e o comportamento da populagdo em geral, bem como a demanda por servigos, produtos e crédito.
Essas medidas também resultaram em uma diminuigdo e, em certos casos, em uma suspensdo nas operagdes de empresas em diversos setores. Apds a diminuigdo do surto da COVID-19, a Devedora ainda estard sujeita a impactos
adversos em seus negdcios como resultado do impacto econémico nacional e global, induindo qualquer recessdo, desaceleragdo econdmica ou aumento nos niveis de desemprego no Brasil que ocorreu ou possa vir a ocorrer.
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A Devedora ndo pode prever a extensdo, a duragdo e os impactos das medidas adotadas para controlar a disseminagdo da pandemia da COVID-19, nem das medidas auxiliares anunciadas pelo governo brasileiro até o momento.
Além disso,ndo ha eventos comparaveis recentes que possam nos guiar quanto aos efeitos da disseminagdo daCOVID-19 e/ou de uma pandemia global. Desta forma, o impacto final da pandemia da COVID-19 ou de umsurto de
doencga semelhante é altamente incerto. A extensdo da pandemia da COVID-19, a percepgdo de seus efeitos, ou a forma pela qual tal pandemia impactard os negécios daDevedora (quer do ponto de vista micro, quer do ponto
de vista macroecondmico) depende de desenwlvimentos futuros, que sdo altamente incertos e imprevisiveis, podendo resultar em um efeito adverso relevante nos negécios da Devedora, condigdo financeira, resultados das
operagdes e fluxos de caixa e, finalmente, na capacidade da Devedora de continuar operando seus negocios, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA

Especificamente, a Devedora ndo pode prever os efeitos diretos e indiretos exatos que a pandemia da COVID-19 e a resposta do governo brasileiro a pandemia terdo em seus negdcios, resultados de operagdes e condicdo
financeira, incluindo (1) o efeito da pandemia da COVID-19 em sua condicdo financeira e resultados operacionais, bem como em tendéncias e perspectivas econdmicas gerais ou seu impacto no capital da Devedora,
investimentos, recursos financeiros e liquidez, (2) impacto em suas operagdes futuras, (3) impacto em suas despesa ou acesso a capital e financiamento, (4) o surgimento de contingéncias relevantes relacionadas a pandemia da
COVID-19, (5) como a COVID-19 afetara seus ativos do balango patrimonial e o registro oportuno de ativos da Devedora, (6) a capacidade da Devedora de prever quaisquer perdas materiais, aumentos nas provisdes para
operagdes de crédito, bem como reestruturagdes e outras despesas, (7) quaisquer alteragdes nos julgamentos relacionados a questdes contdbeis como resultado de informagdes novas ou revisadas, (8) o valor da redugdo total
na demanda por bens e servigos, particularmente os aetados por medidas de distanciamento social, (9) o impacto em sua cadeia de suprimentos, (10) o impacto na proporgd de seus custos e receitas, (11) o impacto da
incerteza econdmica e social geral, incluindo aumentos nas taxas de juros, nas taxas de cambio, na inflagdo e no desemprego, (12) o impacto da pandemia da COVID-19 nasua capacidade de cumprir sua obrigagdes de
endividamento e (13) outros impactos e consequéndias imprevistas.

A pandemia também pode causar interrupgdes materiais nos negdcios da Devedora e operagdes no futurocomo resultado de, por exemplo, quarentenas, ataques cibernéticos, faltas de funcionarios como resultado de doengas
ou outros fatores, como medidas de distanciamentosocial, viagens ou outras restricdes. ADevedora também ndo pode estimar os impactos que a pandemia do COVID-19 terd sobre demanda, desemprego, atividade econdmica
ou aduragdo do ambiente econdmico atual. Se uma porcentagem significativa de sua forga de trabalho n&do puder trabalhar, inclusive por motivo de doenga ou devido a restricGes de viagens ou governamentais relacionadas a
pandemia, as operaces da Devedora poderdo ser afetadas adversamente. Um periodo prolongado de trabalho remoto também pode aumentar os riscos que a Devedora enfrenta, incluindo, entre outros, riscos de seguranga
cibernética, que podem prejudicar a capacidade da Devedora de gerenciar e operar seus negocios.

Qualquer surto de uma doenga que afete o comportamento das pessoas e exija politicas plblicas que restrinjam o movimento de pessoas e/ou contato social pode ter um impacto adverso nos negdcios da Devedora e na
economia brasileira. Os surtos de doengas também podem impossibilitar os funcionarios da Devedora de irem para suas instalagdes (inclusive como resultado de medidas preventivas oudevido a contaminagdo em larga escala
de seus funciondrios), o que impediria a Devedora de operar seus negdcios normalmente.

A extensdo da pandemia da COVID-19, a percepgdo de seus efeitos, ou a forma pela qual tal pandemia impactard os negécios da Devedora (quer do ponto de vista micro, quer do ponto de vista macroecondmico) depende de
desenvolvimentos futuros, que sdo altamente incertos e imprevisiveis, podendo resultar em um efeito adverso relevante nos negécios da Devedora, condigcdo financeira, resultados das operagdes e fluxos de caixa e, finalmente,
na capacidade financeira da Devedora de continuar operando seus negdcios.

A Devedora ndo pode prever que outros surtos regionais e/ou globais ndo ocorram. Se ocorrer algum desses surtos, a Devedora ndo pode garantir que sera capaz de impedir um impacto negativo igual ou superior ao impacto
causado pela pandemia da COVID-19.

Risco de crédito dos acionistas controladores e/ou do grupo controlador

O risco de crédito dos acionistas controladores e/ou do grupo controlador pode afetar negativamente o custo de captagdo de capital de terceiros da Devedora, afetando a sua capacidade de financiamento e de realizar
operagdes financeiras, bem como os seus resultados, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Aumento nos pregos ou falta de matériasprimas utilzadas pela Devedora, incluindo aparas, uma das principais matérias- primas, podem elevar o custo operacional e afetar adversamente a situagdo financeira e resultados
operacionais da Devedora, bem como rescisdo antecipada pelos atuais fornecedores dos contratos de fornecimento de matéria prima.
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As principais matérias-primas envolvidas no processo produtivo daDevedora sdo celulose (fibra virgem) e aparas de papeldo (reciclado). Variagdes nos pregos da celulose, das aparas ou falta delas no mercado poderdo aumentar
os custos da Devedora e afetar adversamente sua situagdo financeira, rentabilidade e resultados operacionais, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos
CRA. Adicionalmente, alteragdes na legislagdo tributaria, com alteragdo de aliquotas de impostos ou criagdo de novos tributos que venham a encarecer as aparas de papeldo, aumentando o custo do produto final que utiliza tal
matéria prima, em valores mais elevados do que o mercado consumidor possa absorver, dificultando a comercializagdo dos produtos finais, ou diminuindo a lucratividade da Devedora, pode impactar negativamente as
atividades, resultados operacionais e situagdo financeira da Devedora, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Risco relativo a situagdo financeira, patrimonial e de negdcios da Devedora

Impactos negativos na situagd financeira, patrimonial e de negdcios da Devedora, conforme apresentados no Prospecto e demais documentos da Oferta, em decorréncia de aumento nos pregos ou falta de matérias-primas
utilizadas pela Devedora, gerados por fatores internos/externos, poderdo afetar de forma negativa a sadde econdmico-financeira da Devedora e, consequentemente, o fluxo de pagamentos dos CRA, impactando de maneira
adversa os Titulares de CRA, que podem perder o capital investido nos CRA neste cenario.

Mudangas na qualidade de crédito dos fornecedores para os quais tenham sido efetuados adiantamentos podem causar um efeito adverso relevante sobre o valor dos ativos, patriménio e resultados da Devedora

A Devedora realiza a concessdo de adiantamentos a fomecedores. Ao realizar adiantamentos aos seus fornecedores, a Devedora assume risco de inadimpléncia. Desta forma, mudangas no ambiente macroecondmico, nas
condigdes especificas dos seus mercados de atuagdo, ou ainda problemas relacionados a gestdo destes fornecedores, podem atrasar ou impedir o pagamento de tais valores a Devedora.

Adicionalmente, existe risco de descasamento entre as taxas pagas sobre os recursos que a Devedora capta e as recebidas com relagdo ao crédito que concede aos seus fornecedores, pois nem sempre é possivel equiparar os
termos dos financiamentos que a Devedora contrata aos termos dos créditos que concede.

Qualquer deterioragdo do risco de crédito de fornecedores ou descasamento entre as taxas e termos sob os quais a Devedora contrata e concede crédito podera causar um efeito adverso relevante sobre a situagdo financeira e
resultados operacionais da Devedora, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora estd exposta a riscos relativos a venda a prazo aos dientes.

A Devedora realiza vendas a prazo a seus clientes. Sendo assim, a Devedora esta sujeita aos riscos normalmente associados a essa modalidade de venda, inclusive de inadimpléncia no pagamento dessas obrigagdes.Desta forma,
mudangas no ambiente macroecondmico, nas condigdes especificas dos mercados de atuagdo da Devedora, ou ainda problemas relacionados a gestdo destes clientes, podem atrasar ou impedir o pagamento de tais valores a
Devedora, impactando diretamente o valor dos ativos e o capital de giro.

Adicionalmente, desequilibrios entre custo e vencimento dos recursos captados no mercado contra aqueles recursos a receber dos clientes poderdo afetar de forma negativa e substancial os resultados, o que podera afetar de
forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

SituagGes adversas na situagdo econdmico-financeira de clientes que sejam, em conjunto ou isoladamente, representativos para a Devedora, podem causar um efeito adverso significativo nos resultados da Devedora.

Em 31 de dezembro de 2021, os 20 (vinte) maiores clientes da Devedora representaram 19,6% de sua receita de venda de bens e/ou servigos (receita liqguidade vendas),sendo que umunico cliente representou 3,04% da receita
de venda de seus bens e/ou servigos (receita liquida de vendas). O relacionamento da Devedora com seus clientes ndo enwlve contratos de longo prazo e um ou mais destes clientes podem decidir adquirir produtos de
concorrentes. Qualquer interrupgdo na relagdo da Devedora com estes ou outros clientes que sejam relevantes, ou qualquer redugdo na capacidade financeira de tais clientes, como consequéncia de situagdes imprevisiveis nos
setores em que atuam, incluindo qualquer impacto oriundo da pandemia da COVID-19, podem causar efeito adverso significativo nos seus resultados, o que poderd afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das
Debéntures e, consequentemente, dos CRA. A Devedora pode ndo receber de seus clientes os valores ou créditos devidos em virtude da venda de seus produtos, ou receber os pagamentos de tais créditos fora dos prazos
estabelecidos. A inadimpléncia por parte dos clientes da Devedora, pode ter um efeito adverso significativo nos seus resultados.

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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Os pregos do papel e embalagens sdo sensiveis aos ciclos econdmicos e estdo sujeitos a fatores que estdo fora do controle da Devedora. A variagdo subita de demanda e a variagdo negativa dos pregos do papel e embalagens
pode afetar adversamente as receitas e os resultados operacionais da Devedora.

O desempenho do setor de papel para embalagens e embalagem papeldo ondulado acompanha os ciclos econdmicos, sendo influenciado principalmente pelos periodos de expansdo e retragdo da economia mundial. A expansdo
da economia f& com que a demanda por papel e embalagens aumente e os estoques do produto diminuam, causando o aumento dos pregos no mercado. Caso a Devedora ndo seja capaz de aumentar rapidamente sua
capacidade de produgdo e satisfazer a demanda excedente de clientes, pode perder participagcdo de mercado. Por outro lado, a retragdo da economia gera a diminui¢do da demanda pelo produto e o aumento dos estoques,
resultando na redugdo dos pregos praticados no mercado, diminuindo a receita de venda frente a um custo fixo que enfrenta barreiras para ser reduzido, como regulamentagdo do trabalho, ou contratos de trabalho e acordos
governamentais prévios.

Além disso, os pregos praticados pela Devedora acompanham a oferta e demanda do mercado, que sdo determinados pelo balango de oferta e demanda, pela capacidade de produgd global e pelas condigdes econdmicas
mundiais. Esses pregos também podem ser afetados por flutuagdes das taxas de cdmbio entre as moedas dos principais paises produtores e consumidores, movimentagdes de estoques entre produtores e compradores, em
fungdo de expectativas de pregos distintas ou, ainda, pelas estratégias de negdcios adotadas por outros produtores, incluindo a disponibilidade de substitutos para os produtos da Devedora a pregos mais competitivos. Todos
esses fatores estdo fora do controle da Devedora e podem ter um impacto significativo sobre a demanda por seus produtos e, consequentemente, sobre as margens operacionais, lucratividade e retorno sobre o capital
investido. Condigdes econdmicas desfavoraveis no Brasil ou no mundo podem reduzirsignificativamente o consumo dos produtos daDevedora. Flutuagdes de pregos dos produtos ocorrem ndo sé de ano para ano, mas também
ao longo do ano como resultado da economia global e regional, condigdes econdmicas, restricdes de capacidade, aberturas e fechamentos de plantas, entre outros fatores. Um declinio no prego do papel no mercado
internacional pode afetar negativamente a condigdo financeira e os resultados operacionais da Devedora, o que poderd afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.
Caso a Devedora ndo seja capaz de ajustar o volume de produgdo em tempo habilou de forma eficiente em termos de custo, em resposta a mudangas na demanda, sua condigdo financeira e resultados operacionais poderdo ser
adversamente afetados, o que poderd afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A demanda dos produtos da Devedora estd, diretamente, relacionada a atividade econdmica geral, em especial ao setor de consumo doméstico brasileiro. Recentemente, o mundo tem sido afetado por uma pandemia (COVID-
19) que tem provocado impactos econdmicos negativos globais e a percepg¢do deseus efeitos, ou a forma pela qual a pandemia impactara desempenho do setor de papel para embalagens depende de desenvolvimentos futuros,
que sdo altamente incertos e imprevisiveis. Uma redugdo continua no crescimento econdmico do pais, do setor de consumo nacional ou do nivel de atividade nos mercados em que a Devedora opera, pode, diante de uma
pandemia ou ndo, afetar a demanda e o prego de seus produtos de modo adverso e causar efeitos materiais adversos a Devedora. A deterioragdo das condigdes econdmicas brasileiras pode, entre outras coisas:

e causar impactos negativos sobre a demanda de embalagem papeldo ondulado e papéis para embalagens ou * fazer com que os financiadores da Devedora dificultem ou encaregcam a obtengdo de quaisquer concessdes
reduzir os pregos de mercado dos produtos, o que pode resultar em uma redugdo continua das vendas, lucros técnicas ou outras em contratos de dividas, a medida que a Devedora procure obté-los no futuro; e

operacionais e fluxos de caixa da Devedora;
¢ prejudicar a situagdo financeira de alguns dos clientes, fornecedores ou contrapartes nos instrumentos

e dificultar ou tornar custosos para a Devedora a obtengdo de financiamento para suas operagdes, financeiros da Devedora, aumentando as dividas incobraveis dos clientes, ou o0 ndo desempenho por parte dos
investimentos ou o refinanciamento de suas dividas no futuro; fornecedores ou contrapartes.

O setor de papel e embalagem é altamente competitivo. A Devedora podera perder participagdo de mercado caso ndo seja capaz de manter-se competitiva com relagdo aos seus principais concorrentes, afetando adversamente,
portanto, sua condigdo financeira e resultados operacionais.

A Devedora sofre intensa concorréncia em todos os segmentos em que atua. Alguns dos seus concorrentes sdo maiores e tém maior capacidade de produgdo e acesso ao mercado financeiro e de capitais a custos menores e
prazos maiores do que aqueles disponiveis a Devedora, o que lhes confere vantagens competitivas. A Devedora também sofre a concorréncia de diversos fabricantes de menor porte que atuam no mercado informal, o que lhes
confere vantagens econdmicas, pois seus custos sdo menores que aqueles incorridos pela Devedora. Ndo ha garantias de que a Devedora conseguird se manter competitiva nos mercados em que atua. Atualmente, os principais
concorrentes sd: Klabin, Westrock, Trombini, Penha, Smurfit Kappa, Adami, Jaepel e Bragagnolo. Caso a Devedora ndo seja capaz de manter sua posigd em seus mercados de atuagdo, sua condigdo financeira e resultados
operacionais poderdo ser adversamente afetados, o que podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.
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O surgimento de novas tecnologias, produtos concorrentes e novos habitos de consumo podem levar a substituigdo dos produtos da Devedora por produtos de menor prego ou tecnologia diferenciada.

O surgimento de novas tecnologias pode fazer com que os produtos daDevedora se tornem obsoletos, acarretando substituicdo de seus produtos por produtos inovadores, eficientes, de alta qualidade e a pregos competitivos,
assim como mudanga nos hébitos de consumo de seus clientes. Caso a Devedora deixe de antecipar as tendéncias do setor ou ndo consiga introduzir ou desenvolver produtos e servigos ao menos no mesmo momento que seus
concorrentes, os clientes daDevedora poderdo deixar de utilizar seus produtos substituindo-os por produtos concorrentes, o que podera afetar adversamente a condigdo financeira e os resultados operacionais da Devedora, o
que poderd afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

InvestigacGes de corrupgdo e relatos da midia de suposta corrupgdo no Brasil ou em outros paises podem afetar adversamente os mercados brasileiros, a Devedora e sua indUstria.

Os mercados brasileiros tém experimentado uma maior volatilidade devido a incerteza na economia local e no ambiente politico, devido as continuas investigagdes de corrupgdo e suborno pelo Ministério Publico Federal. Os
assuntos que tém, e podem continuar a vir a tona devido a ou em relagdo as investigagdes, afetaram adversamente, e é possivel que continuem a afetar negativamente os mercados brasileiros e os pregos de negociagdo dos
valores mobiliarios emitidos por empresas brasileiras. Postagens e relatdrios impressos, on-line e de midia social alegaram que certas indUstrias e conglomerados brasileiros estiveram envolvidos nas condutas que sdo objeto de
algumas dessas investigagdes. Autoridades de outros paises também estdo investigando a corrupgdo associada a agdes passada envolvendo construtoras brasileiras com operagdes nesses paises. Ndo é possivel prever a
duragdo dessas investigagdes em que outras empresas podem estar envolvidas ou até que ponto os efeitos dessas investigagdes podem ser amplos, incluindo se eles se estenderdo ao setorda Devedora, o que pode levar a uma
maior volatilidade e uma diminuigdo na confianga dos investidores, o que, por sua vez, pode ter um efeito adverso relevante sobre a economia brasileira e sobre empresas brasileiras, incluindo a Devedora, o que podera afetar
de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

SituagBes de restrigdo de liquidez no mercado poderdo aumentar o custo, restringir os prazos ou até mesmo inviabilizar a captagdo de recursos no mercado, o que podera afetar adversamente as operagBes da Devedora.

A Devedora esta inserida em um setor de capital intensivo que depende do capital de terceiros para conduzir seus negécios, na forma de operagdes de financiamento para suportar seus investimentos e capital de giro. Em
situagbes de restri¢do de liquidez, como a vivenciada em 2008 e 2009 em razdo da crise financeira internacional, as linhas de crédito podem se tornar excessivamente curtas, caras ou até mesmo indisponiveis. Nessas
circunstancias, aumenta-se o risco de sucesso em captagdes e em refinanciamentos, ou seja, a possiilidade de ndo obtengdo, no mercado, dos recursos necessdrios para honrar os vencimentos da divida contratada e o risco de
ter de levantar esses recursos a custos elevados, o que podera afetar adversamente os resultados da Devedora. Dessa forma, a Devedora ter sua capacidade de pagamento das Debéntures afetada de forma negativa e,
consequentemente, o pagamento dos CRA.

Crises no setor de energia elétrica podem afetar as operagdes e resultados da Devedora

O Brasil ja enfrentou séria escassez de geracdo de energia el étrica em 2001 e recentemente 2020/2021 principalmente em virtude do periodo prolongado e rigoroso de estiagem que prejudicou a geragdo de energia hidrelétrica,
bem como em virtude da falta de investimentos em geragdo de energia. Uma acentuada escassez ou falta de energia elétrica podera acarretar redugdo dos volumes de produgdo da Devedora, bem como afetar a cadeia
produtiva do setor. Caso isto ocorra, a capacidade operacional e a situagdo financeira da Devedora poderdo ser afetadas negativamente de forma relevante, prejudicando a capacidade da Devedora de cumprir suas obrigages
financeiras. As renovagBes dos contratos de energia da Devedora podem se tornar mais caros e afetar o custo dos produtos vendidos. Poroutro lado, os investimentos em geragdo propria, seja termoelétrica ou PCH’s, mitigardo
bastante eventuais crises hidricas.

Crises econdmicas, sanitdrias, politicas, ambientais ou qualquer outro tipo de crise que tenha o conddo de impactar a economia brasileira podera afetar o poder aquisitivo da populagdo, o que, podera resultar em uma
diminui¢do do numero de vendas dos produtos da Devedora

A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008, por exemplo, provocou o aumento do ddlar frente ao real, a restrigdo de crédito no mercado interno, o aumento das taxas de desemprego, o
aumento da inadimpléncia e, consequentemente, a redugdo do consumo no Brasil. No mesmo sentido, a crise politico-econdmica vivenciada pelo pais entre 2015-2016, teve um impacto relevante nas taxa de desemprego,
diminuindo o poder aquisitivo da populagdo e, consequentemente, o consumo no pais.

LEIA O PROSPECTO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, DA DEVEDORA E OS DEMAIS
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Alteragdes na legislagdo fiscal e tributdria brasileira podem causar impactos adversos sobre os resultados da Devedora.

O governo brasileiro frequentemente implementa alteragdes aos regimes fiscais que podem afetar a Devedora e seus clientes e fornecedores. Essas alteragdes incluem alteragdes nas aliquotas de imposto e, ocasionalmente, a
aprovagdo de tributos temporarios, cujas receitas sdo destinadas a fins governamentais previamente designados.

Atualmente, o Congresso brasileiro estd analisando propostas para a implementagdo de uma reforma tributaria, as quais podem eliminar os impostos federais IPI, PIS e COFINS, o imposto estadual ICMS e o imposto municipal
ISS, para criar um novo imposto Unico, o Imposto sobre Transagdes de Bens e Servigos (IBS), cobrado sobre o consumo, bem como inserir a tributagdo de dividendos.

Algumas destas alteragdes podem resultar em aumento no pagamento de impostos por parte da Devedora, o que pode afetar adversamente a lucratividade do setor, aumentar os pregos dos produtos da Devedora, restringir
sua capacidade de fazer negdcios nos mercados-alvo e existentes e prejudicar seus resultados financeiros. A Devedora ndo pode garantir que o governo brasileiro ndo implementara uma reforma tributaria ou mudangas nas leis
eregulamentos aplicaveis, alterando o sistema tributdrio ao qual estd sujeita atualmente, bem como que eventuais incentivos fiscais serdo mantidos ou renovados em condigdes favoraveis para a Devedora. Se essas mudangas
aumentarem direta ou indiretamente a carga tributaria devida pela Devedora, a sua margem bruta poderd diminuir e, consequentemente, ter um impacto relevante nos negdcios e resultados operacionais da Devedora o que
podera afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Modificagdes nas préticas contabeis adotadas no Brasil podem afetar adversamente os resultados da Devedora.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis ("CPC") possui e diwulga uma agenda para aprovagdo de novos pronunciamentos contdbeis, sobre a qual a Devedora ndo tem controle e que pode ser alterada. Dessa forma, a Devedora
ndo pode prever quais serdo 0s NOVos pronunciamentos contdbeis a serem emitidos no futuro. Em razdo disso, futuras demonstragdes contdbeis elaboradas pela Devedora poderdo eventualmente vir a ser alteradas de maneira
relevante em decorréncia de diversos pronunciamentos contdbeis emitidos pelo CPC e normatizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

A ndo obtengdo das autorizagdes e licengas necessarias podera afetar adversamente as operagdes da Devedora.

A Devedora depende da emissdo de autorizagGes e licengas do poder publico para o desenwlvimento de certas atividades. Assim, para o processo de licenciamento dos empreendimentos florestais e industriais, que geram
impactos socioambientais, é obrigatdria a realizagdo de investimentos e agdes, de modo a compensa-los. As licengas para operagdo das suas fabricas e plantios geralmente sdo validas por cinco anos contados da data da
emissdo, ao final dos quais poderdo ser renovadas por iguais periodos. As licengas para operagdo exigem, dentre outros, que a Devedora informe periodicamente o cumprimento de padrdes de emissdes e eventuais
condicionantes estabelecidos pelos 6rgdos ambientais competentes. A ndo obtengdo, ndo renovagdo ou regularizagdo, conforme aplicavel, das licengas operacionais da Devedora poderdo causar atrasos na implantagdo das
novas capacidades produtivas da Devedora, aumento dos custos do processo, multa pecunidria ou mesmo a suspensao do processo produtivo da parte afetada, o que podera afetar de forma negativa a capacidade da Devedora
de pagar as Debéntures e, consequentemente, os CRA.

As exportagdes da Devedora estdo sujeitas a riscos ligados a operagdes internacionais.

A Devedora opera em mercados fora do Brasil, por meio de exportagdes de seus produtos, que representaram 18% e 16% de sua receita de venda de bens e/ou servigos (receita liquida de vendas) em 2020 e 2021,
respectivamente. Operar em diferentes regides e paises pode expor a Devedora a riscos politicos, econdmicos e a diversos requisitos regulatérios estrangeiros que estdo sujeitos a mudangas, cabendo destacar: (i)
desvalorizagdes e outras mudangas cambiais; (ii) inflagdo; (iii) politicas de controle de cdmbio; (iv) instabilidade social; (v) instabilidade de pregos; (vi) desabastecimento de energia; (vii) flutuagdes das taxas de juros; (viii) liquidez
dos mercados financeiros e de capitais domésticos; (ix) politica fiscal; (x) politicas alfandegarias; (xi) alteragdes nas leis e regulamentagdes aplicaveis ao setor de atuagdo daDevedora e (xii) outros fatores politicos, diplomaticos,
sociais e econémicos que afetem os pais para os quais a Devedora exporta seus produtos. Os efeitos desses e outros riscos semelhantes poderdo, isoladamente ou em conjunto, afetar o negdcio, a condi¢do financeira e os
resultados operacionais da Devedora, de maneira adversa e relevante. A pandemia global da COVID-19 pode impactar as exportagdes de produtos da Devedora, devido a implementagdo de medidas restritivas relacionadas ao
fluxo de pessoas impostas pelos governos de diversos paises em face da ampla e corrente disseminagd do virus, incluindo quarentena e lockdown ao redordo mundo. Como consequéncia de tais medidas, os paises impuseram
restrigbes as viagens e transportes publicos, fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupces na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio e redugdo de consumo de uma maneira geral pela populagdo. (cont.)
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(cont) A Devedora ndo pode prever a extensdo, a duragdo e os impactos das medidas adotadas para controlar a disseminagdo da pandemia da COVID-19, nem das medidas auxiliares anunciadas pelo governo brasileiro até o
momento. Além disso, ndo ha eventos comparaveis recentes que possam guiar a Devedora quanto aos efeitos da disseminagdo da COVID-19 e/ou de uma pandemia global. Desta forma, o impacto finalda pandemia da COVID-19
ou de um surto de doenga semelhante é altamente incerto.

Os negdcios da Devedora podem sofrer impactos negativos pelos riscos relacionados a celebragdo de operagdes de derivativos para fins de hedge.

A Devedora celebrou, e pode de tempos em tempos, celebrar novas operacdes de derivativos de moeda e/ou juros para fins de hedge, em conformidade com a sua Politica de Gestdo Financeira e de riscos. Sendo assim, a
Devedora estaria exposta a alteragdes potenciais no valor de tais instrumentos derivativos.

O valor justo destes instrumentos poderia aumentar ou diminuir antes de sua data de liquidagdo. Como resultado, a Devedora poderia incorrer em perdas ndo realizadas devido aos riscos desses fatores de mercado,
prejudicando assim sua situagdo econdmica, o que poderia afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora esta sujeita a riscos regulatérios associados as suas operagdes internacionais.

A Devedora estd sujeita a leis e regulamentagdes internacionais em areas como marcas registradas, patentes e tributos. Adicionalmente, as leis e regulamentos ambientais, em certos paises, podem ser mais rigidos que as leis e
regulamentos do Brasil, causando um aumento de custos da Devedora para o cumprimento da legislagdo. Caso ocorra algum descumprimento, tal fato pode levar estes paises aimpor sangdes relacionadas ao comércio com o
Brasil ou para o setor de atuagdo da Devedora.

Uma eventual incapacidade da Devedora de cumprir leis e regulamentos ambientais internacionais poderia impedi-la de buscar financiamentos de menor custo em organizag@es internacionais de desenvolvimento multilateral,
ou relacionadas ao governo, o que pode condicionar a disponibilidade de futuros financiamentos ao cumprimento pela Devedora de leis e regulamentos ambientais mais rigidos, podendo trazer prejuizos para a Devedora,
afetando assim de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Medidas restritivas as exportagbes para mercados internacionais importantes podem afetar adversamente a Devedora

A competitividade das empresas brasileiras tem levado certos paises a estabelecer barreiras comerciais para restringir o acesso de empresas brasileiras a seus mercados ou até mesmo para subsidiar os produtores locais,
especialmente em relagdo ao papel. Alguns paises podem impor quotas sobre os produtos brasileiros. Ainda, a demora na alocagdo dessas quotas ou mudangas nas leis ou politicas a elas relacionadas podem causar efeito
adverso nas exportagdes da Devedora. Qualquer tipo de restrigdo deste tipo pode afetar o volume de exportagdo da Devedora e, consequentemente, as condicBes financeiras destas exportagdes. No caso de novas barreiras
comerciais serem criadas para mercados relevantes para os quais a Devedora exporta, a Devedora pode ter dificuldade para vender seus produtos em outros mercados em condigGes favoraveis, o que podera causar um efeito
adverso relevante na Devedora, prejudicando assim sua situagdo econdmica, o que poderia afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

As condigdes econdmicas e de mercado em outros paises, inclusive nos Estados Unidos e nos paises de mercado emergente, podem afetar de maneira relevante e adversa a economia brasileira e, portanto, a situagdo financeira
da Devedora.

O mercado para valores mobilidrios emitidos por empresas brasileiras sofre a influéncia das condigdes econdmicas e de mercado no Brasil €, em graus variados, das condigdes de mercado em outros paises —sejam eles parte
dos mercados emergentes ou ndo. A reagdo dos investidores a acontecimentos em diferentes regides globais, pode causar flutuagdo nos mercados de capitais doméstico ou internacional. Por vezes, os acontecimentos ou a
condigbes em outros paises ja afetaram consideravelmente a disponibilidade de crédito na economia brasileira, tendo como resultado saidas substanciais de recursos e diminuigdes no volume de investimento de moeda
estrangeira no Brasil, bem como o acesso limitado a mercados de capitais internacionais. Todos os eventos elencados anteriormente podem afetar de maneira relevante a capacidade da Devedora de obter recursos a uma taxa
de juros acessivel ou elevar o capital proprio de acordo com a estratégia e/ou necessidade naquele momento. A Devedora depende do financiamento de terceiros para realizar as suas atividades, em especial, para o
financiamento de suas despesas e do capital de giro. Em circunstancias de limitagdo da liquidez, a dlsponbmdade de credlto pode ser escassa, dispendiosa ou inexistente, desta forma a Devedora poderla enfrentar dificuldades
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Desastres naturais, condigdes climaticas desfavoraveis e seca podem afetar as florestas e os processos de fabricagdo significativa e negativamente.

As instalagGes da Devedora esta localzadas em regides que podem ser afetadas por desastres naturais, tais como raios, vendavais, incéndios nas florestas e outros, o que poderia causar a interrupgdo da operagdo, além de
prejudicar ou destruir a infraestrutura das fabricas. Tais eventos podem exigir a realizagdo de paradas de manutengdo ndo previstas, reparos custosos, substituicdo de equipamento, replantagdo ou outros custos, os quais poderiam
produzir um impacto negativo e material no desempenho financeiro da Devedora. Além disso, a Devedora pode ser afetada por escassez de dgua e implementagdo de politicas de racionamento de dgua causadas por condigdes de
seca. Secas severas ou medidas governamentais de mitigagdo de escassez de dgua podem afetar as operagGes das unidades da Devedora, com consequente impacto adverso sobre seus negdcios e resultados operacionais.

Expropriagdo das areas de plantio devido a movimentos sociais pode afetar o uso normal, danificar ou privar a Devedora do uso ou valor justo das suas propriedades. Qualquer dano efetivo ou perda dessas areas de plantio pode
afetar adversamente os resultados operacionais da Devedora.

Em 2021, aproximadamente 69% da madeira utilzada nos processos de produgd da Devedora foi fomecida por suas proprias operagBes florestais, que incluem éreas de plantio localizadas préximas as unidades industriais. O
mercado de madeira no Brasil é limitado, ja que a maioria dos produtores de celulose e papel utiliza a madeira extraida de suas areas de plantio para consumo prdprio. A Devedora ndo pode assegurar que suas propriedades ndo
estardo sujeitas a invasBes ou ocupagdo por posseiros ou grupos ativistas que defendem a reforma agraria e redistribuigdo de terras. Umainvasdo ou ocupagdo de terra pode prejudicar o uso normal das terras da Devedora e
impactar nas operagBes industriais, tendo em vista que grande parte da madeira utilizada nos processos de produgdo é fornecida por suas préprias operagdes florestais, além de haver limitagdo do mercado de madeira no Brasil.

As terras da Devedora podem ainda estar sujeitas a desapropriagdo pelo governo brasileiro. Segundo a legislagdo brasileira, o governo federal pode desapropriar terras que ndo estejam em conformidade com sua "fungdo social",
um conceito fluido que inclui a exploragdo racional e adequada da terra, utilizagdo adequada dos recursos naturais, preservagdo do meio ambiente, o cumprimento das leis trabahistas, dentre outros. Se o governo brasileiro
desapropriar qualquer das propriedades daDevedora, os resultados das suas operagdes podem ser adversamente afetados na medida em que a compensagdo do governo se mostre insuficiente. Além disso, a Devedora podera ser
forgada a aceitar titulos da divida publica, que tém liquidez limitada, em vez de dinheiro como pagamento pelas terras desapropriadas.

Portanto, qualquer dano efetivo sobre as areas de plantio daDevedora, o que inclui a perda ou invasdo de suas propriedades, pode afetar adversamente a situagdo financeira e os seus resultados operacionais o que poderia afetar
de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

Aintervengdo do governo brasileiro na economia nacional por meio de modificagBes significativas em suas politicas e normas monetdrias, fiscais, creditidas, tarifarias dentre outras podem afetar os negdcios da Devedora.
Parcela relevante das operagBes da Devedora é conduzida no Brasil. Assim, as condi¢8es financeiras e resultados operacionais da Devedora dependem também das condigdes politicas e econdmicas brasileiras.

A economia brasileira tem sofrido intervengdes frequentes por parte do Governo Federal, que por vezes, realiza modificagdes significativas em suas politicas e normas. As medidas tomadas pelo Governo Federal para controlar a
inflagdo, além de outras politicas e normas, frequentemente implicam aumento das taxas de juros, mudanga das politicas fiscais, controle de pregos, intervengdes no mercado de cdmbio, controle de capital e limitagdo as
importagGes, entre outras medidas. Ndo temos controle sobre as medidas e politicas que o Governo Federal pode vir a adotar no futuro, e tampouco a Devedora pode prevé-las. Os negdcios, condigdo financeira e resultados
operacionais podem ser adversamente afetados por mudangas nas politicas governamentais, bem como por fatores econdmicos gerais, incluindo:

e liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;  alteragbes das normas trabalhistas, legais e regulatdrias; * politicas que impactam na infraestrutura de logistica no Brasil;
e taxas dejuros; ® expansdo ou contragdo da economia brasileira; o politica fiscal;
e controles cambiais e restrigdes a remessas para o exterior; * controle sobre aimportagdo e exportagdo; * outras alteragdes politicas, diplomaticas, sociais e econémicas

- . . L . - que afetam o Brasil; e
e politica monetdria; ¢ disponibilidade de mdo de obra qualificada;

e inflagdo.
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Historicamente, o cendrio politico do Brasil tem influenciado o desempenho da economia do pais e crises politicas afetaram a confianga dos investidores e do publico em geral. Além disso, em virtude da atual instabilidade
politica, hd uma incerteza substancial sobre as politicas econdmicas futuras. O desenvolvimento futuro de politicas do governo brasileiro e/ou incertezas sobre quando tais politicas e regulamentages podemser implementadas
estdo fora do controle daDevedora e podem ocasionar em um efeito adverso para a Devedora, o que poderia afetar de forma negativa sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA. Além disso,
o governo brasileiro tenta impedir a ocorréncia de condigdes anormais de mercado, tais como especulagdo nos pregos de fomecimento e na taxa de cdmbio, intervindo frequentemente na economia brasileira e ocasionalmente
realizando alteragGes significativas nas politicas e regulamentagdo.

Aincerteza quanto a implementagdo de mudangas por parte do Governo Federal pode contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro e dos valores
mobilidrios emitidos no exterior por companhias brasileiras.

Além disso, a economia brasileira foi afetada adversamente por eventos politicos recentes que também afetaram a confianga dos investidores e do publico em geral, prejudicando assim o desempenho econdmico brasileiro.
Adicionalmente, qualquer falta de decisdo do governo brasileiro para implementar mudangas em certas politicas ou regulamentos podem contribuir para a incerteza econdmica dos investidores em relagdo ao Brasil e aumentar

avolatilidade do mercado, o que pode ter um efeito adverso relevante sobre a Devedora.
Ainstabilidade politica tem afetado adversamente a economia brasileira, os negdcios da Devedora e os resultados das operagdes da Devedora

O ambiente politico do Brasil historicamente influenciou, e continua a influenciar, o desempenho da economia do pais. Crises politicas afetaram e continuam a afetar a confianga dos investidores e do publico em geral, o que
resultou na desaceleragdo da economia e no aumento da volatilidade dos valores mobilidrios emitidos por companhias brasileiras.

O ambiente politico do Brasil historicamente influenciou, e continua a influenciar, o desempenho da economia do pais. Crises politicas afetaram e continuam a afetar a confianga dos investidores e do publico em geral, o que
resultou na desaceleragdo da economia e no aumento da volatilidade dos valores mobilidrios emitidos por companhias brasileiras.

Nos tltimos anos, os mercados brasileiros enfrentaram um aumento da volatilidade devido & incertezas relacionadas comos escandalos de corrupgdo, os quais continuam sendo investigados pelo Ministério Piblico Federal nas
Operagdes Lava Jato, Zelotes, Greenfield, Eficiéncia e outras, e ao impacto dos escandalos sobre a economia e ambiente politico brasileiro. Membros do Governo Federal e do Poder Legislativo e Executivo, bem como altos
executivos de grandes empresas foram presos ou estdo sendo processados ou investigados pelo crime de corrupgdo, dentre outros crimes que envolvem o pagamento de propina.

O dinheiro recebido por politicos a titulo de propina teria sido usado para financiar campanhas politicas de partidos politicos atuais e de governos anteriores e para enriquecer os beneficidrios do regime de troca de favores.
Como resultado, diversos politicos, incluindo ministros, senadores, representantes federais e executivos das principais empresas estatais, foram demitidos ou presos e outros politicos e funciondrios publicos eleitos estdo sendo

investigados por supostas condutas antiéticas e ilegais identificadas durante a Operagdo Lava Jato

Ademais, o Brasil experimentou uma grave crise politica e os mercados brasileiros vém experimentando uma maior volatilidade devido as incertezas oriundas da investigagdo em andamento (Lava Jato), que esta sendo
conduzida pelo Ministério Publico Federal e seu impacto sobre a economia brasileira e o ambiente politico. Como resultado da investigagdo em andamento da Lava Jato, varios politicos relevantes, incluindo congressistas e
executivos de algumas da principais empresas estatais no Brasil renunciaram ou foram presos. Outros executivos do alto escaldo eleitos funcionarios publicos no Brasil estdo sendo investigados por alegagdes de conduta
antiética e ilicita identificadas durante a investigagdo da Lava Jato. Além disso, em 2015, promotores brasileiros anunciaram a Operagdo Zelotes, uma investigagdo sobre grandes empresas e bancos que supostamente
subornaram autoridades fiscais para manipular suas avaliagdes sobre os impostos devidos. As questdes que surgiram e podem continuar a surgir como resultado de, ou em relagdo as, investigagdes da Lava Jato ou Zelotes e
investigacBes relacionadas a corrupgdo afetaram adversamente a conjuntura econdmica do Brasil. O resultado das investigagdes em curso é incerto, mas ja houve impacto negativo na imagem e reputagdo das empresas
envolvidas, bem como na economia brasileira. A Devedora ndo pode prever se as investigagdes resultardo em mais instabilidade politica e econdmica ou se haverd novas alegagdes contra funciondrios do governo no futuro.
Além disso, a Devedora ndo pode prever o resultado dessas investigacdes, nem seus efeitos sobre a economia brasileira, sobre o mercado acionario brasileiro e/ou sobre os negdcios daDevedora, o que poderia afetar de forma
negativa a condigdo financeira da Devedora, sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.
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Até a presente data, o presidente brasileiro Jair Bokonaro também esta sendo investigado pelo Supremo Tribunal Federal por supostas irregularidades com base em acusages feitas pelo ex-ministro da Justiga Sergio Moro.
Segundo o ex-ministro, o presidente tentou influenciar indevidamente a nomeagdo de policiais federais brasileiros. Se for considerado que o Presidente cometeu tais atos, quaisquer consequéncias resultantes, incluindo um
possivel impeachment, podem ter efeitos adversos no ambiente politico e econdmico no Brasil, bem como nos negdcios que operam no Brasil, inclusive nos da Devedora. Além disso, o presidente brasileiro Jair Bokonaro foi
criticado no Brasil e internacionalmente, e os efeitos desestabilzadores da pandemia da COVID-19 aumentaram a incerteza politica e a instabilidade no Brasil, principalmente apds a saida de vérios ministros e alegagdes de
corrupgdo contra o presidente Bolsonaro.

O desenvolvimento desses casos de condutas alegadamente antiéticas tem afetado e pode continuar a afetar adversamente a condig&o financeira e os resultados operacionais da Devedora. A Devedora ndo pode prever se as
investigacdes em curso irdo conduzir a uma maior instabilidade politica e econdmica, nem se novas alegag6es contra funcionarios e executivos do governo e/ou companhias privadas surgirdo no futuro.

CondigBes econdmicas e politicas governamentais podem afetar negativamente os negdcios da Devedora e os resultados de suas operagdes.

O cenario politico do Brasil tem influenciado o desempenho da economia do pais e crises politicas afetaram a confianca dos investidores e do ptblico em geral. O governo brasileiro, frequentemente, altera as politicas
monetdria, tributdria, tarifaria e outras no objetivo de influendar o curso da economia do Brasil.

O Brasil tem também historicamente experimentado altas taxas de inflagdo. A inflagdo, bem como os esforgos do governo para combaté-Ia, tiveram efeitos negativos significativos na economia brasileira, principalmente antes
de 1995. As taxas de inflagdo foram 43% em 2019, 4,5% em 2020 e 10,1% em 2021, de acordo com indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os custos de caixa e despesas operacionais da Devedora s&o
substancialmente feitos em Reais e tendem a aumentar com a inflagdo brasileira, uma vez que os fomecedores e prestadores de servigos da Devedora geralmente aumentam os pregos para refletir a desvalorizagdo da moeda. A
inflagdo, as agdes de combate a inflagdo e a especulagdo publica sobre possiveis medidas adicionais também podem contribuir significativamente para a incerteza econdmica no Brasil e, consequentemente enfraquecer a
confianga dos investidores no Brasil, influenciando, assim, a capacidade da Devedora de acessar os mercados financeiros e de capitais. ADevedora pode, também, nd ter capacidade de repassar para seus clientes a inflagdo
verificada em seus custos e despesas. A recente instabilidade econdmica no Brasil causada pelo aumento da inflagdo, a desaceleragdo do crescimento do PIB e a incerteza quanto a implementagdo de mudangas por parte do
Governo Federal nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza econémica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro
e dos valores mobilidrios emitidos no exterior por companhias brasileiras.

Esses e outros desenvolvimentos futuros de politicas do governo brasileiro e/ou incertezas sobre quando tais politicas e regulamentagdes podem ser implementadas estdo fora do controle da Devedora e podem ocasionar um
efeito adverso, o que pode afetar de forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures pela Devedora e, consequentemente, dos CRA.

Além disso, em virtude da atual instabilidade politica, hd uma incerteza substancial sobre as politicas econémicas futuras e a Devedora ndo pode prever quais politicas serdo adotadas pelo governo brasileiro e se essas politicas
afetardo negativamente a economia, seus negdcios ou sua condigdo financeira. A instabilidade politica e econ6mica atual levou a uma percepgdo negativa da economia brasileira e um aumento na volatilidade no mercado de
valores mobilidrios brasileiro, que também pode afetar adversamente seus negdcios e seus valores mobilidrios. Qualquer instabilidade econ6mica recorrente e incertezas politicas podem afetar adversamente os negdcios da
Devedora, o que pode afetar de forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures pela Devedora e, consequentemente, dos CRA.

O desenvolvimento e a percepgdo de risco em outros paises, particularmente em paises de economia emergente e nos Estados Unidos, China e Unido Europeia podem afetar adversamente a economia brasileira, os negdcios da
Devedora e o prego de mercado dos valores mobilidrios brasileiros.

O valor de mercado dos valores mobilidrios das companhias brasileiras pode ser influenciado, em diferentes medidas, pelas condigdes econdmicas e de mercado de outros paises, inclusive dos Estados Unidos, China e Unido
Europeia, de paises da América Latina e de economia emergente. A reagdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode, diante da perspectiva envolvendo os contomos do evento, causar um efeito adverso
sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros, em especial, aqueles negociados em bola de valores. Potenciais crises, inclusive relacionadas ou ndo aosurto do Coronavirus (COVID-19), nos Estados
Unidos, China e Unido Europeia, ou nos paises de economia emergente podem, dependendo da dimensdo de seus efeitos, reduzir, em certa medida, o interesse dos investidores nos valores mobilidrios dos emissores brasileiros.
(cont.)
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(cont) Os pregos das agdes na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo ("B3"), por exemplo, sdo historicamente afetados por determinadas flutuagdes nas taxas de juros vigentes nos Estados Unidos, bem como pelas variagdes dos
principais indices de agdes norte-americanos. Isso poderia dificultar ou impedir totalmente o acesso daDevedora ao mercado de capitais e ao financiamento de suas operagdes no futuro em termos aceitaveis, ou sob quaisquer
condigdes.

N&o s a economia brasileira, mas também a de outros paises, pode ser afetada de forma geral pela variagdo das condicGes econdmicas do mercado internacional, e notadamente pela conjuntura econdmica dos Estados Unidos,
China e Unido Europeia. Ainda, eventuais redugdes na oferta de crédito e a deterioragdo das condigdes econdmicas em outros paises, incluindo a crise da divida que afeta alguns paises da Unido Europeia, podem, em alguma
medida, prejudicar os pregcos de mercado dos valores mobilidrios brasileiros de maneira geral. Adicionalmente, o risco de default de paises em crise financeira, dependendo das circunstancias, pode reduzir a confianga dos
investidores internacionais e trazer volatilidade para os mercados.

Outro fato macroecondmico relevante que pode impactar o negdcio da Devedora, é a saida doReino Unido da Unido Europeia ("Brexit"), que poderia afetar de maneira adversa as condigdes econdmicas e de mercado da Europa
e do mundo todo, podendo contribuir para a instabilidade nos mercados financeiros globais. Adicionalmente, o Brexit poderia levar a incertezas legais e gerar leis e regulamentos nacionais potencialmente divergentes a medida
que o Reino Unido determine quais leis da Unido Europeia ele substituirad ou replicard. Os efeitos do Brexit, e outros que a Devedora n3o pode prever, poderdo ter um efeito adverso sobre seus negdcios, bem como nos
resultados de suas operagBes ou situagdo financeira, o que pode afetar de forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures pela Devedora e, consequentemente, dos CRA.

Adicionalmente, a Devedora esta sujeita a impactos decorrentes da tensdo politica entre os Estados Unidos, Ird e Iraque, bem como demais conflitos correlatos no Oriente Médio. Caso haja uma escalada nas tensdes e sangdes
entre os Estados Unidos, Ir§, Iraque, e possivelmente, paises europeus, o prego do petrdleo podera aumentar, afetando assim o mercado de commaodities e de energia no Brasil e no mundo, o que podera afetar toda a cadeia de
produgdo, logistica e consumo, elevando os custos operacionais da Devedora e as despesas dos consumidores e, portanto, afetar adversamente os resultados operacionais e a situagdo financeira, o que pode poderia afetar de
forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures pela Devedora e, consequentemente, dos CRA. Essas tensdes podem gerar uma instabilidade politica e econdmica ao redor do mundo, impactando diretamente o
mercado de agBes.

Risco relativo ao conflito entre Federagdo Russa e Ucrania, em relagdo ao prego e ao fornecimento de commodities agricolas no Brasil.

Fatores relacionados a geopolitica internacional podem afetar adversamente a economia brasileira e, por consequéncia, o mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido, o conflito enwolvendo a Federagdo Russa e a Ucrania traz
como risco uma nova alta nos pregos do commodities agricolas, ocorrendo simultaneamente a possivel valorizagdo do ddlar, o que causaria ainda mais pressdo inflacionaria e poderia dificultar a retomada econdmica brasileira.

Adicionalmente, a Guerra entre a Federagdo Russa e a Ucrania pode impactar diretamente a economia mundial e brasileira, aumentando as pressdes inflacionarias, provocando aumento de juros e reduzindo as perspectivas de
crescimento da economia nacional, além disso pode haver disrupgdo da cadeia de suprimentos encarecendo produtos, matérias-primas e servigos de transporte e logistica. Esse cenario adverso pode impactar negativamente a
demanda pelos produtos daDevedora, seus pregos, custos e, como consequéncia, os seus resultados econdmicos e financeiros, o que pode afetar de forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures pela Devedora e,
consequentemente, dos CRA.

Diante da invasdo perpetrada no dia 24 de fevereiro de 2022, afloram-se as animosidades ndo apenas entre os paises diretamente envolvidos na celeuma, mas outras nagGes indiretamente interessadas na questdo, trazendoum
cendrio de alta incerteza para a economia global. Nesse sentido, a incerteza da economia global estd produzindo e/ou podera produzir uma série de efeitos que afetam, direta ou indiretamente, o mercados de capitais e a
economia brasileira, incluindo a flutuagdes de pregos de titulos de empresas cotadas, menor disponibilidade de crédito, deterioragdo da economia global, flutuagdo em taxas de cambio e inflagdo. Estes fatores podem impactar
negativamente a situagdo financeira da Devedora e consequentemente; o fluxo de pagamento dos CRA.

Riscos da Emissora

O Objeto da Companhia Securitizadora e o Patrimdnio Separado
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A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegdcio, tendo como objeto social a aquisicdo e securitizagdo de quaisquer direitos creditdrios do agronegdcio passiveis de securitizagdo por meio da emissdo de
certificados de recebiveis do agronegécio, nos termos da legislagdo aplicavel, cujos patriménios sdo administrados separadamente, em razdo da instituicdo do regime fiducidrio instituido sobre os direitos creditorios do
agronegdcio ("Patriménio Separado”). O principal objetivo do regime fiducidrio é determinar que os créditos que sejam alvo desse regime ndo se confundam com o da companhiasecuritizadora de modo queso respondam pelas
obrigagOes inerentes aos titulos a ele afetados e de modo que a insolvéncia da companhia securitizadora ndo afete os patriménios separados que tenham sido constituidos, de modo que o atraso ou a falta do recebimento
destes pela Emissora poderd afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigagdes decorrentes dos CRA.

Manutengédo do registro de companhia aberta

A atuagdo da Emissora como securitzadora de créditos do agronegécio e imobiliarios por meio da emissdo de certificados de recebiveis do agronegécio e certificados de recebiveis imobilidrios depende da manutengdo de seu
registro de companhia aberta junto a CVM e das respectivas autorizagBes societarias. Caso a Emissora ndo atenda aos requisitos exigidos pela CVM em relagdo as companhias abertas, sua autorizagdo poderd ser suspensa ou
mesmo cancelada, afetando assim a emissdo dos CRA.

N3o aquisi¢do de créditos do agronegécio

A aquisigdo de créditos de terceiros para a realizagdo de operagdes de securitizagdo é fundamental para manutengdo e desenvolvimento das atividades da Emissora. A falta de capacidade de investimento na aquisigdo de novos
créditos ou da aquisicdo em condigdes favordveis pode prejudicar a situagdo econdmico-financeira da Emissora e seus resultados operacionais, podendo causar efeitos adversos na administragdo e gestdo do Patrimdnio
Separado.

A Administragdo da Emissora e a existéncia de uma equipe qualificada

A perda de pessoas qualificadas e a eventual incapacidade da Emissora de atrair e manter uma equipe especialzada, com vasto conhecimento técnico na securitizagdo de recebiveis do agronegdcio e imobilidrios, podera ter
efeito adverso relevante sobre as atividades, situagdo financeira e resultados operacionais da Emissora, afetando sua capacidade de gerar resultados, o que poderia impactar suas atividades de administragdo e gestdo do
Patrimbnio Separado e afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigages assumidas junto aos titulares dos CRA.

A Emissora podera estar sujeita a faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial

Ao longo do prazo de duragdo dos CRA, a Emissora podera estar sujeita a eventos de faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial. Dessa forma, apesar de terem sido constituidos o Regime Fiducidrio e o Patrimdnio Separado,
eventuais contingéncias da Emissora, em especial as fiscais, previdencidrias e trabalhistas, poderdo afetar tais créditos do agronegdcio, principalmente em razdo da falta de jurisprudéncia em nosso pais sobre a plena eficécia da
afetagdo de patriménio, o que poderd afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigagdes assumidas junto aos titulares dos CRA.

Insuficiéncia do patrimonio liquido da emissora frente o Valor Total da Oferta

A totalidade do patriménio da Emissora respondera pelos prejuizos que esta causar por culpa, dolo, descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar, por negligéncia, imprudéncia, impericia ou por administragdo temeraria
ou, ainda, por desvio de finalidade do Patrimoénio Separado. Dessa forma, o patriménio liquido da Emissora poderd ndo ser suficiente para fazer frente aos prejuizos que causar, o que poderd afetar negativamente a capacidade
da Emissora de honrar as obrigagdes assumidas junto aos titulares dos CRA

Riscos associados aos prestadores de servigos da Emissdo
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A Emissora contrata prestadores de servigos terceirizados para a realizagdo de atividades, como auditores, agente fiduciario, agente de cobranga, dentre outros. Caso, conforme aplicdvel, alguns destes prestadores de servigos
aumentem significantemente seus pregos ou ndo prestem servigos com a qualidade e agilidade esperada pela Emissora, podera ser necessdria a substituicdo do prestadorde servigo. Esta substituigdo, no entanto, poderd ndo ser
bem-sucedida e afetar adversamente os resultados da Emissora, bem como criar 6nus adicionais ao Patriménio Separado. Adicionalmente, caso alguns destes prestadores de servigos sofram processo de faléncia, aumentem
significativamente seus pregos ou ndo prestem servigos com a qualidade e agilidade esperada pela Emissora, poderd ser necessaria a substituicdo do prestador de servigo, o que poderd afetar negativamente as atividades da
Emissora e, conforme o caso, as operagdes e desempenho referentes a Emissdo.

Riscos relacionados aos setores da economia nos quais a Emissora atua

A securitizagdo no agronegdcio corresponde basicamente na antecipagdo de recursos provenientes da comercializagdo de determinado produto agropecudrio. Dada a intensa necessidade de recursos financeiros para viabilizar a
produgdo e/ou aindustrializagdo de determinado produto agricola, o agronegdcio é um setor sempre demandante de crédito.

Em razdo da importancia para a economia brasileira, comprovada pela sua ampla participagdo no nosso Produto Interno Bruto ("PIB"), o agronegdcio historicamente sempre foi financiado pelo Estado. Esse financiamento se
dava principalmente através do Sistema Nacional de Crédito Rural ("SNCR"), o qual representava politicas publicas que insistiam no modelo de grande intervengdo governamental, com pequena evolugdo e operacionalidade dos
titulos de financiamento rural instituidos pelo Decreto-lei n.2 167, de 14 de fevereiro de 1967, tais como: (i) a Cédula Rural Pignoraticia; (ii) a Cédula Rural Hipotecaria; (iii) a Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecaria; e (iv) a Nota
de Crédito Rural.

Porém, em virtude da decadéncia desse sistema de crédito rural, se fez necesséria a reformulagdo destapolitica agricola, através da regulamentagdo do financiamento do agronegdcio pelo setor privado. Assim, em 22 de agosto

de 1994, dando inicio a esta reformulagdo da politica agricola, com a publicagdo da Lei n2. 8.929, foi criada a Cédula de Produto Rural ("CPR"), que pode ser considerada como o instrumento basico de toda a cadeia produtiva e
estrutural do financiamento privado agropecudrio.

Risco relacionado ao agronegdcio no Brasil

O agronegdcio brasileiro podera ndo manter o crescimento e o desenvolvimento observado nos uUltimos anos. Ademais, podera apresentar perdas em decorréncia de condigdes climaticas desfavoraveis, redugdo de pregos de
commodities nos mercados nacional e internacional, alteragdes em politicas de concessdo de crédito publico ou privado para produtores rurais, o que pode afetar sua capacidade econdmico-financeira e a capacidade de
produgdo do setor agricola em geral, impactando negativamente a capacidade de pagamento dos CRA.

Desenvolvimento recente da securitizagdo de direitos creditérios do agronegécio

A securitizagdo de direitos creditérios do agronegdcio ainda é uma operagdo em desenvolvimento no Brasil, de grande complexidade quando comparada a outras estruturas juridicas que objetivam a segregagdo dos riscos dos
emissores dos valores mobilidrios, dos cedentes dos créditos e dos proprios créditos que lastreiam a emissdo. A Lei 11.076 que disciplina a emissdo, o registro e a circulagdo de diversos titulos de crédito e valores mobiliarios
relacionados ao setor agropecudrio, inclusive os certificados de recebiveis do agronegécio, é uma lei recente, editada em dezembro de 2004. O aumento do wolume de emissGes de certificados de recebiveis do agronegdécio
ocorreu paulatinamente, com registros de maior crescimento somente nos Ultimos anos. Em razdo do carater recente da legislagdo e de sua paulatina consolidagdo, ha menor previsibilidade quanto a sua aplicagdo e
interpretagdo ou a eventuais divergéncias quanto a suas estruturas pelos Investidores, pelo mercado e pelo Judicidrio, exemplificativamente, em eventuais conflitos ou divergéncias entre os titulares dos CRA ou até mesmo em
litigios judiciais.

Falta de Liquidez dos CRA no Mercado Secundario
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O mercado secundario de CRA ndo opera de forma ativa e ndo hd nenhuma garantia de que existira, no futuro, um mercado forte para negociagdo dos CRA, a permitir sua alienagdo pelos investidores, caso decidam pelo
desinvestimento. Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRA conseguird liquidar suas posigdes ou negociar seus CRA pelo prego e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRA
podera causar prejuizos ao seu titular. Dessa forma, o investidor que subscrever ou adquirir os CRA podera encontrar dificuldades para negocia-los com terceiros no mercado secundario e deve estar ciente da eventual
necessidade de manutengdo do seu investimento nos CRA até a Data de Vencimento.

Movimentos sociais podem afetar as atividades dos emitentes dos direitos creditérios do agronegdcio

Movimentos sociais, como o Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra e a Comissdo Pastoral da Terra, sdo ativos no Brasil. Invasbes e ocupagdes de terrenos agricolas por grande nimero de participantes desses
movimentos sdo comuns e, em algumas areas, os proprietdrios ndo contam com a protegdo efetiva da policia nem com procedimentos eficientes de reintegragdo de posse. Ndo é possivel assegurar que as propriedades
envolvidas nos contratos de parceria, arrendamento de terras, alienadas fiduciariamente, de posse ou de propriedade dos emitentes dos CRA, ndo estejam sujeitas a invasdo ou ocupagdo por grupos desse tipo. Qualquer
invasdo, ocupagdo ou desapropriagdo dessas propriedades pode afetar adversamente tais lavouras e, consequentemente, ter algum efeito adverso sobre os negdcios e resultados operacionais dos emitentes dos CRA, podendo
afetar a sua capacidade de liquidar suas dividas.

Riscos relacionados a regulagdo dos setores em que a Emissor atua

Politicas e regulamentos governamentais exercem grande influéncia sobre a produgdo e a demanda agricola e os fluxos comerciais. As politicas governamentais que afetam o setor agricola, tais como politicas relacionadas a
impostos, tarifas, encargos, subsidios e restricbes sobre importagdo e exportagdo de produtos agricolas e commodities, podem influenciar a lucratividade do setor, o plantio de determinadas safras em comparagdo a diferentes
usos dos recursos agricolas, a localizagdo e o tamanho das safras, a negociagdo de commodities processadas ou ndo processadas, e o volume e tipos das importagdes e exportagdes.

Futuras politicas governamentais no Brasil e no exterior podem causar efeito adverso sobre a oferta, demanda e prego dos produtos das devedoras, restringir a capacidade das devedoras de fechar negdcios nos mercados em
que atua e em mercados que pretende atingir, podendo ter efeito adverso nos seus resultados operacionais. Ndo é possivel garantir que ndo haverd, no futuro, aimposicdo de regulamentagdes de controle de pregos.

N3&o ha jurisprudéncia consolidada acerca da securitizagdo

A estrutura juridica do CRA e o modelo desta operagdo financeira considera um conjunto de obrigagdes estipuladas entre as partes por meio de contratos e titulos de crédito, com base na legislagdo em vigor. Entretanto, em
razdo da pouca maturidade na utilizagdo desta alterativa de financiamento e da falta de jurisprudéncia no que tange a este tipo de operagédo financeira, poderdo ser verificados efeitos adversos e perdas por parte dos titulares
de CRA em razdo de discussdes quanto a eficacia das obrigagdes previstas na estrutura adotada para os CRA, na eventual discussdo quanto a aplicabilidade ou exigibilidade de quaisquer de seus termos e condigdes em ambito
judicial.

Ambiente Macroecondmico Internacional e Efeitos Decorrentes do Mercado Internacional

Os valores de titulos e valores mobilidrios emitidos no mercado de capitais brasileiro sdo influenciados pela percepgdo de risco do Brasil, de outras economias emergentes e da conjuntura econdmica internacional. A
deterioragdo da boa percepgdo dos investidores internacionais em relagdo a conjuntura econdmica brasileira podera ter um efeito adverso sobre a economia nacional e os titulos e valores mobilidrios emitidos no mercado de
capitais doméstico. Ademais, acontecimentos negativos no mercado financeiro e de capitais brasileiro, eventuais noticia ou indicios de corrupgdo em companhias aertas e em outros emissores de titulos e valores mobilidrios e
a ndo aplicagdo rigorosa das normas de protegdo dos investidores ou a falta de transparéncia das informagdes ou, ainda, eventuais situagbes de crise na economia brasileira e em outras economias poderdo influenciar o
mercado de capitais brasileiro e impactar negativamente os titulos e valores mobilidrios emitidos no Brasil. Diferentes condigdes econdmicas em outros paises podem provocar reagdes dos investidores, reduzindo o interesse
pelos investimentos no mercado brasileiro e causando, por consequéncia, um efeito adverso no valor de mercado dos titulos e valores mobilidrios de emissores brasileiros e no prego de mercado dos CRA.

Riscos Relacionados a Acontecimentos Recentes no Brasil
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Os investidores devem atentar para o fato de que a economia brasileira recentemente enfrentou algumas dificuldades e revezes e podera continuar a declinar, ou deixar de melhorar, o que pode afetar negativamente a
Devedora. A classificagdo de crédito do Brasil enquanto nagdo (sovereign credit rating), foi rebaixada pela Fitch, e pela Standard & Poor’s de BB+ para BB, o que pode contribuir para um enfraquecimento da economia brasileira,
bem como pode aumentar o custo da tomada de empréstimos pelas devedoras. Qualquer deterioragdo nessas condigdes pode afetar adversamente a capacidade produtiva das devedoras e consequentemente sua capacidade
de pagamento.

Alteragdes na Legislagdo Tributdria Aplicavel aos CRA, CDCA e Contrato de Prestagdo de Servigos

Os rendimentos gerados pela aplicagdo nos CRA por pessoas fisicas estdo atualmente isentos de imposto de renda, por forga do artigo 39, inciso IV, da Lei 11.033. Aisencdo de imposto de renda prevista pode sofrer alteragdes
ao longo do tempo, inclusive sua eliminagdo; podem ser criadas ou elevadas aliquotas do imposto de renda incidente sobre os CRA, além de serem criados novos tributos sobre eles incidentes, o que pode afetar negativamente
o rendimento liquido dos CRA para seus titulares.

Eventuais Divergéncias na Interpretagdo das Normas Tributdrias Apliciveis

Ainterpretagdo quanto a tributagdo aplicével sobre os ganhos decorrentes de alienagdo dos CRA no mercado secundario ndo € unanime. Existem pelo menos duas interpretag@es a respeito do imposto de renda incidente sobre
a diferenca positiva entre o valor de alienagdo e o valor de aplicagdo dos CRA, quais sejam: (i) a de que os ganhos decorrentes da alienagdo dos CRA estdo sujeitos ao imposto de renda retido na fonte, tais como os rendimentos
de renda fixa, em conformidade com as aliquotas regressivas previstas no artigo 12 da Lei 11.033; e (ii) a de que os ganhos decorrentes da alienagdo dos CRA sdo tributados como ganhos liquidos, nos termos do artigo 52,
pardgrafo 22 da Lei 8.383, com a redagdo dada pelo artigo 2 2 da Lei 8.850, sujeitos, portanto, ao imposto de renda a ser recolhido pelo vendedor do CRA até o ultimo dia util do més subsequente ao da apuragdo dos ganhos, a
aliquota de 15% (quinze por cento), conforme estabelecida pelo artigo 29, inciso Il da Lei 11.033. Deve-se considerar, adicionalmente, que ndo ha jurisprudéncia consolidada sobre a matéria e que eventuais divergéncias no
recolhimento do imposto de renda devido pelo titular do CRA na sua alienagdo podem ser passiveis de sangGes pela Secretaria da Receita Federal do Brasil. Eventuais alteragcdes de entendimento ou divergéncias na
interpretagdo ou aplicagdo das normas tributdrias em vigor por parte da Secretaria da Receita Federal do Brasil ou dos tribunais podem afetar negativamente o rendimento liquido dos CRA para seus titulares.

Alteragdes na legislagdo tributaria aplicavel aos CRA - Pessoas Fisicas

Os rendimentos gerados por aplicagdo em CRA por pessoas fisicas estdo atualmente isentos de imposto de renda, porforga do artigo 32, inciso IV, da Lei 11033, isengdo essa que pode sofrer alteragBes ao longo do tempo. Vale
dizer que a Receita Federal do Brasil ("RFB") atualmente expressa sua interpretagdo, por meio do artigo 55, paragrafo Unico, da Instrugdo Normativa RFB n?. 1585, de 31 de agosto de 2015, no sentido de que tal isengdo se
aplica, inclusive, ao ganho de capital auferido na alienagdo ou cessdo dos CRA. Eventuais alteragGes na legislagdo tributéria eliminando a isengdo acima mencionada, criando ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes
sobre os CRA, a criagdo de novos tributos ou, ainda, mudangas na interpretagdo ou aplicagdo da legislagdo tributéria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderdo afetar negativamente o rendimento liquido
dos CRA para seus titulares. A Emissora recomenda o que os interessados na subscrigdo dos CRA consultem seus assessores tributarios e financeiros antes de se decidir pelo investimento nos CRA.

Decisdes judiciais relacionadas a Medida Proviséria 2.158-35/01 podem comprometer o regime fiduciario sobre os créditos dos CRA

A Medida Proviséria 2.158-35, ainda em vigor, estabelece que as normas que disciplinam a afetagdo, a qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagdo aos débitos de natureza fiscal,
previdencidria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos, o qual permanece respondendo pelos débitos acima referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu
espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto da afetagdo. Ndo obstante compor o Patriménio Separado, os recursos decorrentes do CDCA, inclusive em fungdo da execugdo de sua garantia, poderdo ser
alcangados pelos credores dos débitos de natureza fiscal, trabalhista e previdenciario da Emissora ou do mesmo grupo econémico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsididria de empresas
pertencentes ao mesmo grupo econdmico. Nesse caso, os titulares desses créditos concorrerdo com os titulares de CRApelos recursos do Patrimonio Separado e este pode ndo ser suficiente para o pagamento integral dos CRA
ap06s o cumprimento das obrigagdes da Emissora perante aqueles credores.

Riscos relacionados a Politica Monetdria Brasileira
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O Governo Brasileiro estabelece as diretrizes da politica monetaria e define a taxa de juros brasileira, com objetivo de controlar a oferta de moeda no Paks e as taxas de juros de curto prazo, levando em consideragdo os
movimentos dos mercados de capitais internacionais e as politicas monetdrias dos outros paises. A eventual instabilidade da politica monetdria brasileira e a grande variagdo nas taxas de juros podem ter efeitos adversos sobre
a economia brasileira e seu crescimento, com elevagdo do custo do capital e retragdo dos investimentos se retraem. Adicionalmente, pode provocar efeitos adversos sobre a produgdo de bens, o consumo, os empregos € a
renda dos trabalhadores e causar um impacto no setor agricola, da Emissora, o que pode afetar a capacidade de produgdo e de fornecimento do produto e, consequentemente, a capacidade de pagamento dos CRA.

Riscos Relacionados a Fatores Macroecondmicos
Conjuntura econémica

Os negdcios da Devedora poderdo ser prejudicados por alteragdes da conjuntura econdmica nacional ou mundial, incluindo inflagdo, taxas de juros, valorizagdo ou desvalorizagdo de moedas, disponibilidade dos mercados de
capital, taxas de gastos do consumidor, disponibilidade de energia e custos (inclusive sobretaxas de combustivel) e efeitos de iniciativas governamentais para administrar a conjuntura econémica. Quaisquer das referidas
alteragBes poderiam prejudicar a demanda de produtos nos mercados doméstico e externo ou o custo e a disponibilidade das matérias-primas que a Devedora necessita, ingredientes culindrios e materiais de embalagem,
prejudicando, dessa forma, os resultados financeiros da Devedora, o que podera afetar adversamente o prego de negociagdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.

As interrupgdes nos mercados de crédito e em outros mercados financeiros e a deterioragdo da conjuntura econémica nacional e mundial poderdo, entre outras coisas: (i) ter impacto negativo sobre a demanda global por
produtos proteicos, o que poderia acarretar a redugdo de vendas, lucro operacional e fluxos de caixa; (ii) fazer com que os clientes ou consumidores finais deixem de consumir os produtos da Devedora em favor de produtos
mais baratos, passando a consumir produtos com menos proteinas como cortes de carne bovina, suina oufrango que sdo menos lucrativos, pressionando as margens de lucro daDevedora; (iii) dificultar ou encarecer a obtengdo
de financiamento para as operagdes ou investimentos ou refinanciamento da dividada Devedora no futuro; (iv) fazer com que os credores modifiquemsuas politicas de risco de crédito e dificultem ou encaregam a concessdo de
qualquer renegociagdo ou disputa de obrigagdes de natureza técnica ou de outra natureza nos termos dos contratos de divida, caso a Devedora venha a pleited-las no futuro; (v) prejudicar a situagdo financeira de alguns clientes
ou fornecedores da Devedora; e (vi) diminuir o valor dos investimentos da Devedora.

Ainflagdo e os esforgos do governo brasileiro de combate a inflagdo podem contribuir significativamente para a incerteza econdmica no Brasil

No passado, o Brasil registrou indices de inflagdo extremamente altos. A inflagdo e algumas medidas tomadas pelo governo brasileiro no intuito de controléla, combinada com a especulagdo sobre eventuais medidas
governamentais a serem adotadas, tiveram efeito negativo significativo sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econ6mica existente no Brasil. As medidas do governo brasileiro para controle da inflagdo
frequentemente tém incluido a manutengdo de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econémico.

Futuras medidas do governo brasileiro, inclusive reduga das taxas de juros, intervengdono mercado de cambio e no mercado de titulos e valores mobilidrios para ajustar ou fixar o valor do Real poderdo desencadear aumento
deinflagdo. Se o Brasil experimentar inflagdo elevada nofuturo, a Devedora e a Emissora poderdo ndo ser capazes de reajustar os pregos que cobra deseus clientes e pagadores para compensar os efeitos da inflagdo sobre a sua
estrutura de custos, o que podera afetar suas condigdes financeiras, o que poderd afetar adversamente o prego de negociagdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.

Ainstabilidade cambial

A moeda brasileira tem sofrido forte oscilagd com relagdo ao Délar e outras moedas fortes ao longo das ultimas quatro décadas. Durante todo esse periodo, o Governo Federal implementou diversos planos econdmicos e
utilizou diversas politicas cambiais, incluindo desvalorizages repentinas, minidesvalorizagdes periddicas (durante as quais a frequéncia dos ajustes variou de diaria a mensal), sistemas de mercado de cambio flutuante, controles
cambiais e mercado de cdmbio duplo. De tempos em tempos, houve flutuagdes significativas dataxa de cdmbio entre o Real e o Ddlar e outras moedas. Ndo se pode assegurar que a desvalorizagdo ou a valorizagdo do Real
frente ao Délar e outras moedas ndo tera um efeito adverso nas atividades da Emissora e da Devedora.
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As desvalorizagdes do Real podem afetar de modo negativo a economia brasileira como um todo, bem como os resultados da Emissora e da Devedora, podendo impactar o desempenho financeiro, o preco de mercado dos CRA
de forma negativa, além de restringir o acesso aos mercados financeiros internacionais e determinar intervengdes governamentais, inclusive por meio de politicas recessivas. Por outro lado, a valorizagdo do Real frente ao Délar
pode levar a deterioragdo das contas correntes do pais e da balanga de pagamentos, bem como a um enfraquecimento no cresdmento do produtointerno bruto gerado pela exportagdo.

Alteragdes na politica monetaria e nas taxas de juros

O Governo Federal, por meio do COPOM, estabelece as diretrizes da politica monetéria e define a taxa de juros brasileira. A politica monetdria brasileira possui como fung&o controlar a oferta de moeda no pais e as taxas de
juros de curto prazo, sendo, muitas vezes, influenciada por fatores externos ao controle do Governo Federal, tais como os movimentos dos mercados de capitais internacionais e as politicas monetarias dos paises desenvolidos,
principalmente dos Estados Unidos. Historicamente, a politica monetaria brasileira tem sido instavel, havendo grande variagdo nas taxas definidas.

Em caso de elevagdo acentuada das taxas de juros, a economia podera entrar em recess3o, ja que, com a alta das taxas de juros basicas, o custo do capital se eleva e os investimentos se retraem, o que pode causar a redugdo da
taxa de crescimento da economia, afetando adversamente a produgio de bens no Brasil, o consumo, a quantidade de empregos, a renda dos trabalhadores e, consequentemente, os negdcios da Emissora.

Em contrapartida, em caso de redugdo acentuada das taxas de juros, podera ocorrer elevagdo da inflagdo, reduzindo os investimentos em estoque de capital e a taxa de crescimento da economia, bem como trazendo efeitos
adversos ao pais, podendo, inclusive, afetar as atividades da Emissora e da Devedora.

Todos esses aspectos podem afetar adversamente o prego de negociagdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.
Redugdo de investimentos estrangeiros no Brasil pode impactar negativamente a Emissora e a Devedora

Uma eventual redugdo do volume de investimentos estrangeiros no Brasil pode ter impacto no balango de pagamentos, o que pode forgar o Governo Federal a ter maior necessidade de captagdes de recursos, tanto no mercado
domeéstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevagdo significativa nos indices de inflagdo brasileiros e as atuais desaceleragdes das economias europeias e americana podem
trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando despesas com empréstimos ja obtidos e custos de novas captagdes de recursos por empresas brasileiras, incluindo a
Emissora, e a Devedora, o que poderd afetar adversamente o preco de negociacdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.

Acontecimentos e a percepgdo de riscos em outros paises, especialmente os Estados Unidos e paises de economia emergente, podem prejudicar o prego de mercado dos valores mobilidrios brasileiros

O valor de mercado de valores mobilidrios de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes escalas, pelas condigdes econémicas e de mercado de outros paises, incluindo outros paises da América Latina e paises de
economia emergente. Embora a conjuntura econémica nesses paises possa ser significativamente diferente da conjuntura econdémica do Brasil, a reagdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar
um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros. Isso poderia prejudicar o prego de mercado das agbes de emissdo da Devedora, além de dificultar o acesso daDevedora ao mercado
de capitais e ao financiamento das suas operagdes no futuro em termos aceitaveis, ou sob quaisquer condigdes.

A economia brasileira também é afetada por condigdes econdmicas e de mercado internacionais de modo geral, especialmente condicdes econdmicas e de mercado dos Estados Unidos. Os pregos das agdes na B3, por exemplo,
historicamente foram sensiveis a flutuagdes das taxas de juros dos Estados Unidos, bem como & variages dos principais indices de agdes norte-americanos. Ainda, redu¢des na oferta de crédito e a deterioragdo das condigles
econdmicas em outros paises, podem prejudicar os pregos de mercado dos valores mobilidrios brasileiros.

No passado, o desenwlvimento de condigdes econdmicas adversas em outros paises de mercados emergentes resultou, em geral, na saida de recursos do Brasil e, consequentemente, na redugdo de recursos externos investidos

no Brasil. A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em uma recessdo global, com vérios efeitos que, direta ou indiretamente, prejudicaram os mercados financeiros e da economia
brasileira.
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O Brasil estd sujeito a acontecimentos que incluem, por exemplo, (i) a crise financeira e a instabilidade politica nos Estados Unidos, (ii) o conflito entre a Ucrania e a Federagdo Russa, que desencadeou a invasdo pela Rissia em
determinadas areas do territdrio ucraniano, dando inicio a uma crise militar e geopolitica com reflexos mundiass, (iii) a guerra comercial entre os Estados Unidos e a China, e (iv) crises na Europa e em outros paises, que afetam a
economia global, que estdo produzindo e/ou poderdo produzir uma série de efeitos que afetam, direta ou indiretamente, os mercados de capitais e a economia brasileira, incluindo as flutuagdes de pregos de titulos de empresas
cotadas, menor disponiilidade de crédito, deterioragdo da economia global, flutuagdo em taxas de cdmbio e inflagdo, entre outras, que podem afetar negativamente a situagdo financeira da Emissora e da Devedora, e,
consequentemente, o fluxo de pagamento dos CRA.

Qualquer um desses fatores pode afetar negativamente o prego de mercado dos titulos mobiliarios e tomar mais dificil acessar os mercados de capitais e o financiamento de operages no futuro em termos aceitaveis, o que
poderd afetar adversamente o prego de negociagdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.

Acontecimentos Recentes no Brasil

Os investidores devem atentar para o fato de que a economia brasileira recentemente enfrentou algumas dificuldades e revezes e podera continuar a declinar, ou deixar de melhorar, o que pode causar um efeito adverso
relevante. A classificagdo de crédito do Brasil enquanto nagdo (sovereign credit rating), foi rebaixada pela Fitch, e pela Standard & Poor’s de BB para BB-, o que pode contribuir para um enfraguecimento da economia brasileira,
bem como pode aumentar o custo da tomada de empréstimos. Qualquer deterioragdo nessas condigdes pode afetar adversamente a capacidade produtiva da Devedora e consequentemente sua capacidade de pagamento. A
instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios da Devedora e da Emissora, seus resultados e operagdes, o que podera afetar adversamente o prego de negociagdo dos CRA e/ou prejudicar seu desempenho financeiro.

Ainstabilidade politica pode afetar adversamente os negécios da Emissora e da Devedora, seus resultados e operagdes

O ambiente politico brasileiro tem influenciado historicamente, e continua influenciando o desempenho da economia do pais. A crise politica afetou a confianga dos investidores e a populagdo em geral, o que resultou na
desaceleragdo da economia e aumento da volatilidade dos titulos emitidos por empresas brasileiras.

Nos tltimos anos, o Brasil passou por um cendrio politico de grande instabilidade em decorréncia principalmente da deflagragdo de um esquema de corrupgdo envolvendo varios politicos, que culminou com o impeachment da ex-
presidente da republica, Dilma Rouseff. Michel Temer, o ex-vice-presidente, foi empossado pelo Senado para cumprir o restante do mandato presidencial até 2018, apds o impeachment da ex-presidente Dilma Rouseff em agosto
de 2016. A presidéncia de Temer foi marcada por uma agitagdo politica e econdmica significativa entre outros fatores, o continuo surgimento de escandalos de corrupgdo politica, impasse politico, lenta recuperagdo econémica,
greves de massa, descontentamento geral da populagdo brasileira e disputas de comércio exterior.

Depois de uma tumultuada disputa presidencial, o congressista Jair Bolsonaro derrotou Fernando Haddad no segundo turno das elei¢Ges realizadas em outubro de 2018 e se tornou presidente do Brasil em 12 de janeiro de 2019.
Ndo esta claro se e por quanto tempo as divisdes politicas no Brasil que surgiram antes das eleicdes continuardo sob a presidéncia do Sr. Bolsonaro e os efeitos que tais divisdes terdo sobre a capacidade do Sr. Bokonaro de
governar o Brasil e implementar reformas. Qualquer continuagdo de tais divisdes poderia resultar em impasse no Congresso, agitagdo politica e manifestagdes massivas e/ou greves que poderiam afetar adversamente as operagdes
da Devedora e da Emissora. Incertezas em relagdo a implementagdo, pelo novo governo, de mudangas relativas as politicas monetdria, fiscal e previdencidria, bem como a legislagdo pertinente, podem contribuir para a
instabilidade econdmica. Essas incertezas e novas medidas podem aumentar a volatilidade do mercado de titulos brasileiros.

Além disso, as investigagOes de operagdes atualmente em curso, tais como "Operagdo Lava Jato","Operagdo Zelotes" e "Operagdo Carne Fraca" podem afetar negativamente o crescimento da economia brasileira e podem ter um
efeito negativo nos negdcios da Devedora e da Emissora. Os mercados brasileiros vém registando uma maior volatilidade devido as incertezas decorrentes de tais investigagdes.

O potencial resultado destas investigagdes é incerto, mas elas ja tiveram um impacto negativo sobre a percepcdo geral de mercado da economia brasileira. Ndo se pode assegurar que as investigagdes ndo resultardo em uma maior
instabilidade politica e econdmica ou que novas acusagdes contra funciondrios do governo e de empresas estatais ou privadas ndo surgirdo no futuro no ambito destas investigagdes ou de outras. Além disso, ndo se pode prever o
resultado de tais alegagBes, nem o seu efeito sobre a economia brasileira. O desenvolvimento desses casos pode afetar adversamente os negécios, condigdo financeira e resultados operacionais da Emissora e da Devedora e,
portanto, em relagdo a esta, sua capacidade de pagar os Direitos Creditdrios do Agronegdcio.



WWWT rani.com. br/n
e

rL@{ rarﬁ

Wi e
. Great
| Place
| To

| Work.

Certificado |



http://www.irani.com.br/ri

