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ESTE CONTEUDO E FORNECIDO A CADA DESTINATARIO APENAS PARA SUA PROPRIA INFORMAGAO E APRESENTA INFORMAGOES RESUMIDAS DOS TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA E DOS CRA
(CONFORME ABAIXO DEFINIDO), NAO SENDO, PORTANTO, UM DOCUMENTO COMPLETO, E NAO TEM A INTENGAO DE CONTER TODAS AS INFORMAGOES ACERCA DA DEVEDORA, DO AVALISTA
(CONFORME ABAIXO DEFINIDO), DA EMISSAO E DA OFERTA. ASSIM, A LEITURA DESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO NAO SUBSTITUI A LEITURA CUIDADOSA DOS DOCUMENTOS DA OPERAGAO
(CONFORME ABAIXO DEFINIDO), INCLUSIVE DO TERMO DE SECURITIZAGAO DOS CRA, BEM COMO DO TERMO DE EMISSAO DE NOTAS COMERCIAIS E DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DA
DEVEDORA.

Este material de divulgacao ("Material de Divulgacédo") foi preparado exclusivamente como suporte a divulgagao da oferta publica da 84* (octogésima quarta) emissdo dos Certificados de Recebiveis do Agronegdécio (“CRA"),
em série Unica, da VERT COMPANHIA SECURITIZADORA, inscrita no CNPJ sob o n° 25.005.683/0001-09 (“Emissora” ou “Securitizadora”), lastreados em notas comerciais escriturais emitidas pela BLENDPAPER
SECURITY PAPEIS ESPECIAIS S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 02.364.069/0001-20 (“Devedora“ ou “Companhia”), para distribuicdo publica dos CRA, sob o rito de registro automatico de distribuicdo ("Oferta"), nos
termos da Resolugdo da CVM n° 160, de 13 de julho de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 160"), e demais leis e regulamentagdes aplicaveis, perfazendo, o montante total de R$ 175.000.000,00 (cento e setenta e
cinco milhdes de reais).

A Oferta sera coordenada e distribuida pelo BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A., inscrito no CNPJ sob o n° 33.987.793/0001-33 ("Coordenador Lider"), consoante os termos constantes do: (i)
"Termo da 12 (Primeira) Emissao de Notas Comerciais Escriturais, em Série Unica, com Garantia Real e Garantia Adlicional Fidejussoria, para Colocagdo Privada, da Blendpaper Security Papeis Especiais S.A.* (“Termo de
Emissdo"), celebrado entre a Devedora, a Emissora e a GBRBR HOLDING S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 37.783.968/0001-41 (“Avalista” ou “GBRBR"); (ii) “ Termo de Securitizagcdo de Direitos Creditorios do Agronegdcio
para Emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio da 84° (Octogésima Quarta) Emisséo, em Série Unica, da Vert Companhia Securitizadora, Lastreados em Notas Comerciais Escriturais Emitidas pela Blendpaper
Papeis Especiais S.A." (“Termo de Securitizacdo"), celebrado entre a Emissora e OLIVEIRA TRUST DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 36.113.876/0001-91, na
qualidade de agente fiduciario dos CRA (“Agente Fiduciario”); (i) “instrumento Particular de Cessao Fiducidria de Direitos Creditorios em Garantia sob Condigdo Suspensiva e Outras Avengas’, celebrado entre a Emissora e
a Devedora ("Contrato de Cessédo Fiducidria de Direitos Creditérios"); (iv) “Instrumento Particular de Alienagdo Fiducidria de Imoveis em Garantia e Outras Avengas', celebrado entre a Emissora e a Devedora ("Contrato de
Alienagao Fiduciaria de Imoéveis"); (v) “Instrumento Particular de Alienagdo Fiducidria de Madquinas e Equipamentos em Garantia, sob Condigdo Suspensiva e Outras Avengas', a ser celebrado entre a Emissora e a Devedora
("Contrato de Alienacao Fiducidria de Maquinas e Equipamentos" e, em conjunto com o Contrato de Cessao Fiduciaria e com o Contrato de Alienagao Fiduciaria de Iméveis, “Contratos de Garantia”); e (vi) “Contrato de
Coordenagao, Colocacdo e Distribuigao Plblica de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio, sob o Regime de Melhores Esforcos de Colocagao, em Série Unica, da 847 (Octogésima Quarta) Emissao da Vert Companhia
Securitizadora, Lastreados em Direitos Creditorios do Agronegocio Devidos pela Blendpaper Security Papeis Especiais S.A.", celebrado entre a Devedora, a Emissora, o Avalista e o Coordenador Lider ("Contrato de
Distribuicao" e, quando em conjunto com o Termo de Emissao, o Termo de Securitizagao e os Contratos de Garantia, "Documentos da Operagdo"). No contexto da estruturagao dos CRA e/ou da coordenagao da Oferta, o
Coordenador Lider foi e/ou podera ser remunerado pela Companhia.

Termos iniciados em letras mailsculas neste Material de Divulgagdo que nao estejam expressamente definidos neste material terdo o significado a eles atribuido no Termo de Securitizagao.
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CONSIDERANDO QUE A OFERTA ESTA SUJEITA AO RITO DE REGISTRO AUTOMATICO DE DISTRIBUIGAO, O REGISTRO DA OFERTA INDEPENDE DE ANALISE PREVIA DA CVM. NESSE SENTIDO, OS
DOCUMENTOS RELATIVOS A OFERTA, BEM COMO SEUS TERMOS E CONDIGOES, NAO FORAM OBJETO DE REVISAO PELA CVM.

Os termos, condicdes e demais caracteristicas da Oferta, conforme descritos neste Material de Divulgagao, poderao sofrer alteragdes. Eventual alteragdo em quaisquer termos sera informada aos potenciais Investidores
Profissionais previamente a subscrigao e integralizagdo dos CRA, mediante disponibilizagao de versao atualizada deste Material de Divulgagao e do Termo de Emisséo.

AS INFORMAGOES APRESENTADAS NESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO NAO IMPLICAM, POR PARTE DO COORDENADOR LIDER, QUALQUER DECLARAGAO, GARANTIA OU JULGAMENTO SOBRE A
QUALIDADE DA DEVEDORA E DO AVALISTA. O COORDENADOR LIDER E SEUS REPRESENTANTES NAO SE RESPONSABILIZAM POR QUAISQUER PERDAS QUE POSSAM ADVIR COMO RESULTADO DE
DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRA, PELO INVESTIDOR PROFISSIONAL, CONFORME PREVISTO NO ARTIGO 11 DA RESOLUGAO CVM Ne° 30, DE 11 DE MAIO DE 2021, CONFORME ALTERADA
("INVESTIDOR PROFISSIONAL" E “RESOLUGAO CVM 30"). A PRESENTE OFERTA E REALIZADA NOS TERMOS DA RESOLUGAO CVM 160, SOB O RITO DE REGISTRO AUTOMATICO JUNTO A CVM. OS
INVESTIDORES PROFISSIONAIS INTERESSADOS DEVERAO SE ATENTAR PARA O PUBLICO-ALVO DA PRESENTE OFERTA.

Este material foi preparado com finalidade exclusivamente informativa para dar suporte a discussao e andlise do potencial investimento na Oferta.
Potenciais Investidores Profissionais devem utilizar os elementos que julgarem necessarios para avaliar o eventual investimento antes de decidir investir nos CRA.

Este material apresenta informagdes resumidas e ndo é e ndo pretende ser um documento completo e suficiente para tomada de qualquer decisdo de investimento por parte dos Investidores Profissionais, de modo que potenciais
Investidores Profissionais devem ler em especial a se¢do "Fatores de Risco" constante neste Material de Divulgagao e no Termo de Securitizagdo, bem como deverdo conduzir processo de andlise, avaliagao e diligéncia da
Devedora, do Avalista, da Oferta e dos Documentos da Operacao que julgarem apropriado antes de decidir investir nos CRA. Para todos os efeitos, as informagdes publicas da Devedora e do Avalista ndo fazem parte da Oferta
e, portanto, ndo foram revisadas pelo Coordenador Lider.

Este Material de Divulgagao ndo deve ser utilizado como base para qualquer acordo ou contrato. A decisdo de investimento dos potenciais Investidores Profissionais nos CRA sera de sua exclusiva responsabilidade, podendo
recorrer a assessores em matérias legais, regulatérias, tributarias, negociais, de investimentos, financeiras, até a extensao que julgarem necessaéria para formarem seu julgamento para o investimento nos CRA.

O Coordenador Lider e seus representantes ndo terdao quaisquer responsabilidades relativas a quaisquer perdas ou danos que possam advir como resultado de decisdo de investimento, tomada com base nas informagoes
contidas neste documento. O Coordenador Lider agiu de forma diligente, conforme exigido pela regulagao aplicavel, para assegurar que: (i) as informagdes prestadas pela Devedora sejam suficientes, verdadeiras, precisas,
consistentes e atuais, permitindo aos investidores uma tomada de decisdao fundamentada a respeito da Oferta; e (ii) as informagdes a serem fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicdo deverdo ser suficientes
para permitir aos Investidores Profissionais a tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta.
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A decisdo de investimento nos CRA serd, quando do inicio da distribuicdo, de exclusiva responsabilidade do Investidor Profissional, e demanda complexa e minuciosa avaliagao de sua estrutura, bem como dos riscos inerentes
ao investimento. Recomenda-se que os potenciais Investidores Profissionais avaliem, juntamente com sua consultoria financeira e juridica, até a extensao que julgarem necessario, os riscos de inadimplemento, liquidez e outros
associados a esse tipo de ativo. Ainda, é recomendada a leitura cuidadosa do Termo de Securitizagdo, Termo de Emissdo, Contratos de Garantia e das demonstracoes financeiras da Devedora pelo Investidor Profissional ao
formar seu julgamento para o investimento nos CRA.

ESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO NAO DEVE, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SER CONSIDERADO UMA RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO NOS CRA. OS INVESTIDORES PROFISSIONAIS
INTERESSADOS EM INVESTIR NOS CRA NO AMBITO DA OFERTA DEVEM TER CONHECIMENTO SOBRE O MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS SUFICIENTE PARA CONDUZIR SUA PROPRIA ANALISE,
AVALIAGAO E INVESTIGAGAO INDEPENDENTES SOBRE AS CARACTERISTICAS DA OFERTA, TENDO EM VISTA QUE NAO LHES SAO APLICAVEIS, NO AMBITO DA OFERTA, TODAS AS PROTEGOES LEGAIS
E REGULAMENTARES CONFERIDAS A INVESTIDORES NAO-PROFISSIONAIS E/OU A INVESTIDORES QUE INVESTEM EM OFERTAS PUBLICAS DE VALORES MOBILIARIOS REGISTRADAS SOB O RITO
ORDINARIO PERANTE A CVM. NESSE SENTIDO, TODOS OS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRA E A OFERTA, INCLUINDO, SEM LIMITAGAO, TERMO DE SECURITIZAGAO, TERMO DE EMISSAOQ,
CONTRATOS DE GARANTIA, E O PRESENTE MATERIAL DE DIVULGAGAO, NAO FORAM E NAO SERAO OBJETO DE REVISAO PELA CVM.

ANTES DE TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRA, OS INVESTIDORES PROFISSIONAIS DEVEM CONSIDERAR, CUIDADOSAMENTE, A LUZ DE SUAS PROPRIAS SITUAGOES FINANCEIRAS E
OBJETIVOS DE INVESTIMENTO, TODAS AS INFORMAGOES DISPONIVEIS NESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO, EM PARTICULAR AS INFORMAGOES DETALHADAS SOBRE OS RISCOS ASSOCIADOS AO
INVESTIMENTO NOS CRA E OS "FATORES DE RISCO" DESCRITOS NESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO E NO TERMO DE SECURITIZAGAO. A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA
INTEGRAL DO TERMO DE SECURITIZAGAO, TERMO DE EMISSAO, CONTRATOS DE GARANTIA, E DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DA DEVEDORA. OS INVESTIDORES PROFISSIONAIS DEVEM LER
ATENTAMENTE ESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO, O TERMO DE SECURITIZAGAO, O TERMO DE EMISSAO, OS CONTRATOS DE GARANTIA, E AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DA DEVEDORA ANTES
DE TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

POR TRATAR-SE DE OFERTA DESTINADA EXCLUSIVAMENTE A INVESTIDORES PROFISSIONAIS, ESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO NAO CONTEM INFORMAGOES DETALHADAS SOBRE A OFERTA, OS
CRA E AS GARANTIAS. POR ISSO, E FUNDAMENTAL QUE OS INVESTIDORES PROFISSIONAIS REALIZEM, DIRETAMENTE OU POR MEIO DE ASSESSORIA ESPECIALIZADA, SUA PROPRIA PESQUISA,
AVALIAGAO E INVESTIGAGAO INDEPENDENTES SOBRE A OFERTA, OS CRAE AS GARANTIAS ANTES DE TOMAREM SUA DECISAO DE INVESTIMENTO

ESTE MATERIAL DE DIVULGAGAO E DE USO EXCLUSIVO DE SEU DESTINATARIO F ROS. ADICIONALMENTE, ESTE MATERIAL DE
DIVULGAGAO NAO SE DESTINA A UTILIZAQAO EM VEICULOS PUBLICOS DE COMUNICA(;AO TAIS COMO JORNAIS REVISTAS RADIO TELEVISAO PAGINAS ABERTAS NA INTERNET OU EM
ESTABELECIMENTOS ABERTOS AO PUBLICO. A DIVULGAGAO DOS TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA ESTA SUJEITA AOS LIMITES E RESTRIQOES ESTABELECIDOS NA RESOLUGAO CVM 160.
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O INVESTIMENTO NOS CRA ENVOLVE A EXPOSIGAO A UMA SERIE DE RISCOS QUE DEVEM SER OBSERVADOS PELOS POTENCIAIS INVESTIDORES PROFISSIONAIS, QUE DEVERAO AVALIAR OS
"FATORES DE RISCO", INDICADOS ABAIXO PARA CIENCIA DE CERTOS FATORES QUE DEVEM SER CONSIDERADOS EM RELAGAO A SUBSCRIGAO E INTEGRALIZAGAO DOS CRA OBJETO DA OFERTA,
SEM PREJUIZO DAQUELES INDICADOS NO TERMO DE SECURITIZAGAO. O PREGO DE MERCADO DOS CRA E A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DA DEVEDORA PODEM SER ADVERSAMENTE AFETADOS
EM RAZAO DE QUALQUER DESSES E/OU DE OUTROS FATORES DE RISCO ADICIONAIS ATUALMENTE NAO CONHECIDOS PELA DEVEDORA OU QUE A DEVEDORA NAO CONSIDERE ATUALMENTE
MATERIAIS, HIPOTESES EM QUE OS POTENCIAIS INVESTIDORES PODERAO NAO TER O RETORNO ESPERADO.

LEIA ATENTAMENTE O TERMO DE EMISSAO, OS CONTRATOS DE GARANTIA, AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DA DEVEDORA, BEM COMO O TERMO DE SECURITIZAGAO, EM ESPECIAL A SEGAO DE
FATORES DE RISCOS, ANTES DE ACEITAR A OFERTA.
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Modalidade:
Principal:
Devedora:
Avalista:
Securitizadora:
Agente Fiduciario:

Oferta:

Garantias:

Coordenador Lider:

Data de Emissado dos CRA:

Data de Integralizagdo dos CRA:

Data de Vencimento dos CRA:

Amortizagéo do Principal:

Juros Remuneratoérios:

Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (“CRA"), com lastro em notas comerciais escriturais de emissédo da Devedora (“Notas Comerciais”).

R$ 175.000.000,00 (cento e setenta e cinco milhdes de reais).

Blendpaper Security Papéis Especiais S.A. (“Companhia” ou “Devedora”).

GBRBR Holding S.A. (“GBRBR" ou “Avalista”).

VERT Companhia Securitizadora (“Securitizadora” ou “Emissora”).

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Agente Fiduciario”).

Oferta publica sob o rito de registro automatico de distribuigao, nos termos da Resolugdo CVM 160, sujeita ao cumprimento de determinadas condigdes precedentes, tendo como publico alvo
exclusivamente Investidores Profissionais (“Oferta”).

Uma vez constistuidas nos termos dos Documentos da Oferta, inclusive mediante cumprimento da Condigao Suspensiva (conforme definida a seguir), as Notas Comerciais serdo garantidas por: (i)
Alienacao Fiduciaria de Imoveis, (ii) Alienagao Fiduciaria de Maquinas e Equipamentos, (iii) Cessao Fiduciaria de Direitos Creditérios e (iv) Aval outorgado pela GBRBR.

BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.

26 de Abril de 2023 (“Data de Emissao”).

A ser definida.

O vencimento final dos CRA ocorrera ao término do prazo de 2,219 dias corridos a contar da Data de Emissao, vencendo, portanto, em 23 de Maio de 2029.

O Principal devera ser amortizado mensalmente, a partir do 12° (décimo segundo) més contado da Data de Emissao, sendo o primeiro pagamento em 23 de Maio de 2024.

100% da variagdo acumulada da Taxa DI, acrescido de sobretaxa (spread) equivalente a 4.00% ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis (“Remunerac&o”).
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Resgate Antecipado Facultativo
das Notas Comerciais:

Resgate Antecipado Obrigatério
das Notas Comerciais:

Principais [ndices Financeiros

Limitacdo a  distribuicdo de
resultados e concessdao de mutuos
ou empréstimos pela Devedora:

A Companhia poderéa realizar o resgate antecipado facultativo da totalidade das Notas Comerciais (“Resgate Antecipado Facultativo”), com o consequente resgate antecipado dos CRA, conforme previsto no Termo de
Emissao das Notas Comerciais e no Termo de Securitizagao.

A partir de 01/Junho/2025 (exclusive) (“Data Limite Gross Up), o valor do Resgate Antecipado Facultativo sera equivalente ao somatério ("Valor de Resgate Antecipado Facultativo"):

i do saldo do valor nominal unitario das Notas Comerciais (“Valor Nominal Unitério"), acrescido da Remuneragao calculada, pro rata temporis, desde a
primeira data de integralizagdo das Notas Comerciais ou da ultima data de pagamento da Remuneragao, conforme o caso, até a data do resgate (“Valor Base");
ii. do Prémio de Resgate Antecipado Facultativo, equivalente ao produto do Percentual de Resgate Antecipado Facultativo (previsto na

tabela abaixo) pelo Valor Base; e

iii. Encargos moratérios e todo e qualquer outro valor devido e ndo pago até a data do efetivo Resgate Antecipado Facultativo, conforme previsto no Termo de Securitizagao.

Prémio de Resgate Antecipado Facultativo

01/Junho/2025 (Exclusive) 01/Junho/2026 (Exclusive) 01/Junho/2027 (Exclusive) 01/Junho/2028 (Exclusive)
Meses Até Até Até Até
01/Junho/2026 (Inclusive) 01/Junho/2027 (Inclusive) 01/Junho/2028 (Inclusive) A Data de Vencimento
Percentual de Resgate 3.5% 3.0% 259% 2.0%

Antecipado Facultativo

Fica esclarecido que, entre a Data de Integralizagdo dos CRA e a Data Limite Gross Up, o Resgate Antecipado Facultativo serd permitido exclusivamente caso ocorra um acréscimo material em tributos (conforme previsto
nos termos dos Documentos da Operacgdo) e a Devedora venha a ser demandada a realizar o pagamento referente a tal acréscimo, sendo o valor do Resgate Antecipado Facultativo, exclusivamente nesse caso, equivalente
ao somatoério (i) do Valor Base, (i) do Prémio de Resgate Antecipado Facultativo equivalente ao produto de 2.0% pelo Valor Base e (i) encargos moratérios e todo e qualquer outro valor devido e ndo pago até a data do
efetivo Resgate Antecipado Facultativo, conforme previsto no Termo de Securitizagao.

Exclusivamente em caso de indisponibilidade da Taxa de DI por periodo superior da 30 (trinta) dias e, cumulativamente, nao tenha sido deliberado sobre uma Taxa Substitutiva (conforme definido no Termo de Emissao de
Notas Comerciais), a Devedora devera realizar o resgate antecipado obrigatério da totalidade das Notas Comerciais, com o consequente resgate antecipado dos CRA, mediante pagamento do saldo do Valor Nominal
Unitario, acrescido da Remuneracao devida e nao paga, calculada pro rata temporis, sem qualquer prémio ou penalidade.

Conforme previsto no Termo de Securitizagao, semestralmente, a Devedora devera observar os seguintes indices financeiros:
i. Divida Liquida/EBITDA maxima de: 3.50x para o semestre encerrado em 31 de dezembro de 2023;

(a) 3.50x para o semestre encerrado em 30 de junho de 2024;
(b) 3.00x para os semestres encerrados a partir de 31 de dezembro de 2024 (inclusive);
ii. EBITDA/Despesas Financeiras minimo de:

(a) 1.50x para o semestre encerrado em 31 de dezembro de 2023;
(b) 1.75x para os semestres encerrados a partir de junho de 2024;

Configuram eventos de vencimento antecipado ndo automaticos das Notas Comerciais (podendo ensejar o resgate antecipado dos CRA): (i) a concessao, pela Devedora e/ou por quaisquer de suas controladas, na
qualidade de credora, de qualquer matuo, empréstimo, AFACs ou operagdes de qualquer natureza similar a qualquer acionista, direto ou indireto, da Devedora ou outras pessoas, exceto se previamente autorizada, de forma
expressa e por escrito, pela Securitizadora, conforme orientagdo dos titulares de CRA reunidos em assembleia especial de titulares de CRA,; (ii) a distribuicdo e/ou pagamento, pela Devedora, de dividendos, juros sobre
capital proprio e/ou qualquer outra participagdo no lucro estatutariamente prevista e/ou quaisquer distribuicdes e/ou pagamentos para qualquer de seus acionistas, diretos ou indiretos, exceto pelo pagamento do dividendo
minimo obrigatério, se aplicavel, limitado a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido apurado em cada exercicio social, ajustado na forma do artigo 202 da Lei das Sociedades por Agdes, o qual é excetuado desde que
a Devedora e/ou a Avalista ndo estejam inadimplentes com qualquer obrigagao prevista no Termo de Emiss@o e nos demais Documentos da Operagao.
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Alienagdes Fiduciarias de Imd6veis e de Maquinas e Equipamentos
Conforme disposto nos Documentos da Operagéo, as Notas Comerciais lastro dos CRA contardo' com garantia
de alienagio fiduciaria:

I de 6 imodveis localizados na cidade de Salto-SP com area total de aprox. 94,000 m2 (“Iméveis”),
que compdem o parque fabril da Devedora (“Parque Fabril");

1. da totalidade dos equipamentos industriais, maquinarios, motores, caldeiras, veiculos e demais
ativos fixos de propriedade da Devedora localizados no Parque Fabril (“Maquinas e Equipamentos”).

Atualmente, de acordo com laudo de avaliagao independente elaborado pela SETAPE — Servigos Técnicos de
Avaliagdo do Patriménio e Engenharia Ltda., o valor de mercado dos Iméveis e das Maquinas e
Equipamentos, em conjunto, é de aprox. BRL646 milhdes, enquanto o respectivo valor de liquidagéo
forgada é de aprox. BRL388 milhdes.

]
Mecéanica da Conta Vinculada

Fluxo Minimo de Recebiveis. A partir do més calendario de Agosto de 2023 e durante todo o prazo de vigéncia da operagdo, a Companhia

obriga-se a fazer com que: (a) os recursos depositados mensalmente na Conta Vinculada oriundos dos Recebiveis dos Clientes A e Clientes B
correspondam, no minimo, a R$ 15.000.000,00; e (b) os recursos depositados mensalmente na Conta Vinculada oriundos dos Recebiveis dos
Clientes A correspondam, no minimo, a R$ 5.000.000,00 (sendo os itens (a) e (b), em conjunto, o “Fluxo Minimo Recebiveis”).

Valor Minimo de Retengéo. Adicionalmente a obrigagdo de cumprimento do Fluxo Minimo Recebiveis, a partir do més calendario de Agosto
de 2023 e durante todo o prazo de vigéncia da operagao, todos os valores depositados e mantidos na Conta Vinculada deverao ser retidos,
mensalmente, até que os recursos ali depositados totalizem a soma: (i) do valor total da préxima parcela de principal das Notas Comerciais; e (ii)
do valor estimado da proxima parcela da Remuneragédo das Notas Comerciais (sendo a soma dos valores indicados nos itens (i) e (ii), o (“Valor

Minimo de Retencéo”).

Saldo Minimo. Uma vez atingido o Valor Minimo de Retengdo, mensalmente, o valor excedente sera transferido para a conta centralizadora do
patriménio separado (“Conta Centralizadora”), para fins de constituigao e recomposigao do fundo de reserva que sera constituido na Conta
Centralizadora (“Eundo de Reserva”), que devera observar os saldos minimos mensais indicados na tabela ao lado (“Saldo Minimo”).

Mensalmente, caso (i) os valores liquidos de tributos que constituem o Fundo de Reserva sejam superiores ao Saldo Minimo e (ii) ndo esteja em
curso qualquer evento de vencimento antecipado, a Securitizadora devera liberar os valores excedentes da Conta Centralizadora para a conta
de livre movimentagéo da Devedora.

Maio 2023

Cessao Fiduciaria de Direitos Creditorios

Conforme disposto nos Documentos da Operagéo, as Notas Comerciais lastro dos CRA contardo? com
garantia de cessao fiduciaria:

() de todos os direitos creditérios, atuais e/ou futuros, principais e acessorios, de titularidade da
Companbhia, decorrentes da venda de papéis finos, papel moeda e/ou papéis de seguranga no ambito de
contratos de compra e venda celebrados com a Avery Dennison (rating de crédito global BBB flaf) e a
Sociedade Del Estado Casa de Moneda (“Clientes A") e outros clientes, por meio de contratos, ordens
de compra e faturas (“Clientes B" e, em conjunto com os Clientes A, “Clientes”) (“Recebiveis”); e

(i) de todos os direitos da Companhia decorrentes da conta corrente de titularidade da Companhia em que
serdo depositados os Recebiveis (“Conta Vinculada”), incluindo todos e quaisquer direitos da Companhia
decorrentes dos investimentos realizados com os recursos creditados na Conta Vinculada (“Direitos
Creditérios da Conta Vinculada” e, em conjunto com os Recebiveis, “Direitos Creditérios”).

Saldo Minimo do Fundo de Reserva

Mensalmente, a partir de agosto de 2023, o Fundo de Reserva devera observar o seguinte Saldo Minimo:

Més de Referéncia Saldo Minimo Més de Referéncia Saldo Minimo

Agosto/2023 R$ 2.000.000,00 Fevereiro/2024 R$ 14.000.000,00
Setembro/2023 R$ 4.000.000,00 Margo/2024 R$ 16.000.000,00
Outubro/2023 R$ 6.000.000,00 Abril/2024 R$ 18.000.000,00
Novembro/2023 R$ 8.000.000,00 De maio/2024 a maio/2026 R$ 20.000.000,00
Dezembro/2023 R$ 10.000.000,00 De junho/2026 a maio/2028 R$ 15.000.000,00
Janeiro/2024 R$ 12.000.000,00 A partir de junho/2028 R$ 10.000.000,00

Notas: 1. A alienagéo fiduciaria das Maquinas e Equipamentos sera celebrada sob condigio suspensiva, qual seja: a integral quitagdo dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio da Série Unica da 22* Emissao da ISEC Securitizadora S.A. (antiga denominagio da
Virgo Companhia de Securitizagdo) (“Divida Original”) e a consequente liberagdo de todos os 6nus atuais que recaem sobre referidas Maquinas e Equipamentos no ambito da Divida Original (“Condicdo Suspensiva”). A alienagao fiduciaria dos Imdveis sera constituida,
apos a liberagdo dos 6nus que recaem sobre os Iméveis no ambito da Divida Original e registro do contrato de alienagao fiduciaria dos Iméveis no competente cartério de registro de iméveis. 2. A cessao fiduciaria dos Recebiveis também sera celebrada sob Condigao
Suspensiva, estando a sua eficicia sujeita a implementacéo da Condigao Suspensiva e consequente liberacéo dos 6nus atuais que recaem sobre os Direitos Creditérios no ambito da Divida Original.
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Percentual de Amortizacédo do Saldo do

Term Condicoes Gerais (4/4
ermos e Condicoes Gerais (4/4)
Parcela Data de Pagamento Pagamento de Remuneracéo? Percentu\all ot Amo.rtlzagac.) d° SEkioe
alor Nominal Unitario
0 15-May-23
1 23-Jun-23 Sim -
2 24-Jul-23 Sim -
3 22-Aug-23 Sim -
4 25-Sep-23 Sim -
B 24-Oct-23 Sim -
6 24-Nov-23 Sim -
7 22-Dec-23 Sim =
8 23-Jan-24 Sim -
9 26-Feb-24 Sim -
10 292-Mar-24 Sim -
11 22-Apr-24 Sim -
12 23-May-24 Sim 1.6393%
13 24-Jun-24 Sim 1.6667 %
14 22-Jul-24 Sim 1.6949%
Cronograma de Amortizacao 15 22-Aug-24 Sim 1-7241jf
. . 16 23-Sep-24 Sim 1.7544%
do Principal e Pagamento " o on o o TemT
de Juros Remuneratérios 18 25-Nov-24 Sim 1.8182%
dOS CRA 19 23-Dec-24 Sim 1.8519%
20 23-Jan-25 Sim 1.8868%
21 24-Feb-25 Sim 1.9231%
22 26-Mar-25 Sim 1.9608%
23 24-Apr-25 Sim 2.0000%
24 23-May-25 Sim 2.0408%
25 24-Jun-25 Sim 2.0833%
26 22-Jul-25 Sim 2.1277%
27 22-Aug-25 Sim 2.1739%
28 22-Sep-256 Sim 2.2222%
29 22-Oct-25 Sim 2.2727%
30 24-Nov-25 Sim 2.3256%
&1 22-Dec-25 Sim 2.3810%
32 23-Jan-26 Sim 2.4390%
33 25-Feb-26 Sim 2.6000%
34 23-Mar-26 Sim 2.5641%
35 24-Apr-26 Sim 2.6316%
36 25-May-26 Sim 2.7027%

Parcela Data de Pagamento Pagamento de Remuneracao? Valor Nominal Unitario
37 23-Jun-26 Sim 2.7778%
38 22-Jul-26 Sim 2.8571%
39 24-Aug-26 Sim 2.9412%
40 23-Sep-26 Sim 3.0303%
41 23-Oct-26 Sim 3.1250%
42 24-Nov-26 Sim 3.2258%
43 29-Dec-26 Sim 3.3333%
44 25-Jan-27 Sim 3.4483%
45 24-Feb-27 Sim 3.5714%
46 22-Mar-27 Sim 3.7037%
47 23-Apr-27 Sim 3.8462%
48 24-May-27 Sim 4.0000%
49 22-Jun-27 Sim 4.1667%
50 29-Jul-27 Sim 4.3478%
51 23-Aug-27 Sim 4.5455%
52 23-Sep-27 Sim 4.7619%
53 25-Oct-27 Sim 5.0000%
54 24-Nov-27 Sim 5.2632%
55 22-Dec-27 Sim 5.5556%
56 24-Jan-28 Sim 5.8824%
57 29-Feb-28 Sim 6.2500%
58 22-Mar-28 Sim 6.6667%
59 26-Apr-28 Sim 7.1429%
60 23-May-28 Sim 7.6923%
61 23-Jun-28 Sim 8.3333%
62 24-Jul-28 Sim 9.0909%
63 22-Aug-28 Sim 10.0000%
64 25-Sep-28 Sim 11.1111%
65 24-Oct-28 Sim 12.5000%
66 24-Nov-28 Sim 14.2857%
67 29-Dec-28 Sim 16.6667 %
68 23-Jan-29 Sim 20.0000%
69 26-Feb-29 Sim 25.0000%
70 292-Mar-29 Sim 33.3333%
71 23-Apr-29 Sim 50.0000%
72 23-May-29 Sim 100.0000%

Notas: 1. Saldo do principal na data de partida igual a R$175,000,000.
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Descricao da Companhia
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MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Visao geral da Blendpaper

Principais destaques da Companhia e da Operagéao Recente Historico de Atuagao

Buyout da Operacéo Brasileira

Histérico da Companhia Expansao das Linhas de Negécio

= Fundada em 1887 e localizada na cidade de Salto-SP, a Blendpaper é a primeira planta de papel da América — Time de consultores junto com — Expansdo das divisdes de

Latina. 2018 time atuante na gestéo da 2021 negocios, e criacio da operacio
Companhia por mais de 20 anos. de disco de moedas

= Até 2018, a Blendpaper era a subsidiaria brasileira do Grupo Fedrigoni S.p.A (um dos maiores produtores de
papéis especiais do mundo). Com a venda global do grupo para a Bain Capital em 2018, um time de consultores
de longo relacionamento com a Companhia - aliado ao time de gestéo local — identificou uma oportunidade para
compra e reestruturacédo operacional da diviséo brasileira, realizando uma operacéo de Buyout em 2020.

1887

é

Novas Mudancgas

é

= Apbs a aquisicdo, iniciativas foram adotadas buscando otimizar os resultados da Companhia — o que resultou, em
Aquisicdo do Grupo Fedrigoni

um intervalo de 2 anos, em aumento da utilizacdo da capacidade ociosa, do volume total produzido, e da

receita. pela Bain Capital 2020 — Primeiro ano de atuagéo 2022
— Priorizagao da operagdo em da nova Companhia; .
Portfélio de Solucées paises desenvolvidos; _ Restabelecimento Em Diante

— — Restrigdes para atuagéo na expansdo de relagdes
_ Papéis Finos América Latina; comerciais com clientes
> - internacionais e

— Capacidade Ociosa no domésticos:

parque fabril de Salto.
— Expanséo da divisdo de

: papéis finos.
o Papel Moeda: papel para cédulas e notas ja 9 Papéis Finos: rétulos, etiquetas, embalagens, Prl nCi pais Métricas Fl nancei ras
Nl impressas. Y papéis com texturas especificas.
. Dados Financeiros Histéricos — BRL mi 2020 2021 20221
Discos para Moedas -
Receita Liquida 323.9 337.9 433.6
PAREER IS Cresc. % 4.31% 28.32%
(’ 1 Lucro Bruto 99.0 105.0 138.0
Yy — Margem % 30.6% 31.1% 31.8%
2 f 5 EBITDA? 48.1 51.6 54.9
0, [0) 0, [0)
9 Papel de Seguranca: papéis para passaporte; 9 Discos para Moedas: discos metalicos para ,M.arger,n A 14.8% 19.3% 12.7%
" cheques bancérios; selos. " cunhagem de moedas. Divida Liquida 74.1 90.0 109.8
Divida Lig. / EBITDA 1.5x 1.7x 2.0x

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados e informagdes gerenciais da Companhia. 2. EBITDA Ajustado exclui despesas néo recorrentes e ndo caixa incorridas no 4mbito da Divida Original.
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MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Estrutura Societaria & Principais Executivos

Organograma Societario Principais Executivos

Ri i @l tt ek @ Riccardo Gambarotto é formado em Engenharia de Produgao pela Universidade de Sao
Riccardo Caroli Filli Iccarao mbarotio &C Yy Paulo. Em seus 35+ anos de experiéncia, Riccardo atuou em diversas multinacionais
Gam barotto oS CEO Blendpaper ompary incluindo a Unilever, Spencer Stuart, McKinsey & Co, dentre outras. Gambarotto também

atuou como soécio na RGF & Associados, uma consultoria especializada em atender
Spencerstuart multiplos setores. Riccardo hoje é o principal acionista da Blendpaper, detendo 55% de
participacéo através da GBRBR Holding.

q Ronaldo Sokei é formado em Engenharia Civil pela Universidade de Sao Paulo, e possui
55.0% 45.0% Rgnaldo_ So ke.l lefiba Nk @ MBA e Mestrado pela Fundagdo Getulio Vargas. Sokei iniciou sua carreira no ltad
Diretor Financeiro Unibanco em 2000, tendo migrado posteriormente para outras instituicdes financeiras
. como Santander e Citibank. Ronaldo também atuou como consultor sénior na Accenture
%?Etld_oia_: ________________ @ & Santander e como sécio na RGF & Associados, tendo (em seguida) ingressado na Blendpaper em
: v : Fevereiro de 2021 como diretor financeiro.
1
: | MAENL @ Luiz Pugliese é formado em Administragdo de Empresas pelo Centro Universitario FMU.
I : l.JIZ Lgliese Pugliese tem mais de 20 anos de experiéncia — tendo trabalhado em diferentes
| : Diretor de Papel de Nova Emg(é-mﬁz:z 4)24} Companhias de engenharia ao longo do tempo. Adicionalmente, Luiz é membro do
1 : Seguranga e Papel  ENGENHARIA MENDI;JI:JNIOR consglho de administracédo da Alss_oma(;éo Brasileira de_ E_ngenharla Industrial — atua_ndo
: : y Moeda também como consultor de negécios e de processos digitais. Na Blendpaper, Pugliese
I 1 atua como diretor de Papel de Seguranca e Papel Moeda.
@ Bruno Drago tem mais de 20 anos de experiéncia, tendo trabalhado 15 anos com logistica
Bruno Drago . I e supply chainem empresas como Melitta, Jacobs Douwe Egberts, dentre outras. Drago
Diretor Comercial M DE também atuou como sécio na consultoria RGF & Associados — e atualmente ocupa o
§ ] J cargo de diretor comercial na Blendpaper, tendo iniciado em Novembro de 2020.
100% Y JAEOS DOUWE EGBERTS

. q @ Alexandre Gilberti se formou em Engenharia Mecanica pela UNIMEP em 2006, e recebeu
A!exandre Gi I_bem uma especializagdo em Papel & Celulose pela Universidade Presbiteriana Mackenzie.
Diretor Industrial arjowiggins FEDRIGONI Gilberti tem mais de 20 anos experiéncia na area de engenharia, tendo trabalhado nos

, por Ultimos 16 anos na mesma planta industrial localizada em Salto/SP.

Blendpaper

Fonte: Blendpaper.
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MATERIAL PUBLICITARIO

Maio 2023

A Companhia se Divide em Quatro Segmentos Principais (1/4)

Papel Moeda

Evolugao da Receita:

433.6
323.9 337.9
204.9 177.8 210.1
2020 2021 2022
m Papel Moeda Papéis Finos Papel de Seguranca
Representatividade:
Receita' (2022) Mercado? (2022)

60%
Exportacao

40%
Doméstico

3

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados e informagées gerenciais da Companhia. | 2. Em termos de receita liquida.

49)

Segmentos da Companhia

Visao Geral da Linha de Negécio

Dindmica do Visao dos

Performance

Negécio Produtos

Historica

» Cédulas produzidas com uma tecnologia complexa e com elevado grau de especificidade.

= Papel com elementos de seguranca (ex. marca d'agua, hologramas) com patentes
registradas.

= Capacidade de personalizagao.

= Clientes: CMB e CMA, além de negociagoes para possivel fornecimento de papel moeda
ao México e a Colémbia.

= Drivers de demanda: (i) renovacdo de notas; (ii) inflagdo; e (iii) programas sociais de
distribuigao de renda.

= Produto de maior valor agregado.

1. Resultado em 2020 marcado pela COVID-19: BACEN adiantou ordem para suprir as
necessidades de moeda criadas pelo Auxilio Emergencial.

2. Mesmo saindo de um patamar elevado de receita frente a 2020, a Companhia foi capaz de
entregar crescimento no segmento em 2022.
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A Companhia se Divide em Quatro Segmentos Principais (2/4)

Segmentos da Companhia

Papel de Seguranca

Evolugao da Receita:
433.6

323.9 337.9
| 606 |

Visao Geral da Linha de Negécio

_§ § = Exemplos: passaportes, cheques bancarios, selos de registro, ingressos, entre
2020 2021 2022 S = outros.
o
Papel Moeda Papéis Finos u F’apel de Seguranga g o = Produtos com diversos requisitos de seguranga e especificidades.

= Clientes: casas de moeda, laboratérios, bancos, empresas aéreas, varejistas, etc.

Representatividade:

= Drivers de demanda: (i) emissao e renovagao de passaportes; (i) aumento do PIB em
paises emergentes.

Receita' (2022) Mercado? (2022)

Dinamica do
Negécio

‘ = Produtos com alto valor agregado.
@
64% 36% g3
17% E - Domésti g 5 1. CAGR 20'-22’ de 27.7% ocorre em fungéao da retomada do turismo (aumentando
xportagao omestico é @ demanda por passaportes) e da atividade econémica em geral.
ST
o

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados e informagées gerenciais da Companhia. | 2. Em termos de receita liquida.
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A Companhia se Divide em Quatro Segmentos Principais (3/4)

Segmentos da Companhia

Papel Fino

Evolugao da Receita:
433.6

COLORPLUS
323.9 337.9

148.6
71.3 99.4

Visao Geral da Linha de Negécio

_§ § = Papel artistico duravel, embalagens de perfume, papel premium para cartdoes e
2020 2021 2022 o3 convites, papel industrial e hospitalar.
W o
Papel Moeda n Papéis Finos Papel de Seguranga § o = Produtos com pesos, formatos e texturas customizadas.

Representatividade:

= Clientes: gréficas, distribuidores de papel, grifes. (Ex: Heineken, Avery Denninson, Saint
Gobain, etc.)

Receita' (2022) Mercado? (2022)

279 739
345 % ~ S,A’_
Exportacao Domeéstico

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados e informagées gerenciais da Companhia. | 2. Em termos de receita liquida.

= Drivers de demanda: (i) crescimento do PIB; (ii) demanda por itens premium; (i) tendéncia
sustentavel por papel em substituigao ao plastico.

Dinamica do
Negécio

1. Expansao do time comercial dentro da divisao de Papéis Finos, tendo como prioridade
expandi-la.

2. Crescimento durante 2020 e 2022 diminuiu a capacidade ociosa da maquina produtora —
aumentando o fator de utilizagao de 29.0% para 62.7%.

Performance
Historica

3. Diversificagao e redugao de concentragao das linhas tradicionais de receita.
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A Companhia se Divide em Quatro Segmentos Principais (4/4)

Segmentos da Companhia

Produgao de Discos

Receita: _
- X
S &

= Blendpaper ganhou uma licitagdo com a CMB para fornecer ~BRL53 mi de receita
contratada.

= Negociagoes para potencial envio de discos metalicos ao Uruguai, via parceria com a s ) o
CMB. Visdo Geral da Linha de Negécio

= Linha de Negécio Implementada em 2023, destinada a produzir discos de moeda para
cunhagem.

= Tecnologia complexa de producao sob medida com elevado grau de precisao. Discos
possuem elementos de seguranca e especificidades para tamanho.

Visao dos
Produtos

Repr ntativi :
SIS tatividade = Clientes: CMB.

Drivers de demanda: (i) renovag@o de moedas; (ii) aumento de liquidez; (jii) dindmicas
demogréficas favoraveis; (iv) inflagao; e (v) programas sociais de distribuicdo de renda.

Mercado? (2023 — Receita Contratada)

Dindmica do
Negécio

8 Apesar de nao haver histérico, a nova gestao espera que crescimento siga as mesmas
100% = 5] tendéncias observadas na demanda por cédulas — as quais usualmente seguem:
Doméstico g ~§ a) Aumento nos niveis de prego da economia;
o®w . .
"G:J T b) Incentivo a programas sociais;
o

c) Renovagdo da base monetaria em circulagao.

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados e informagées gerenciais da Companhia. | 2. Em termos de receita liquida contratada.
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Blendpaper — Principais Métricas Financeiras:

Volume e Fator de Utilizagao' Receita Liquida EBITDA e Margem EBITDA1'2 Principais Destaques

Mil Toneladas / % Milhoes de Reais Milhdes de Reais / % Iniciativas Adotadas pela Nova Gestdo Entre 2020 a 2022:
Crescimento da Receita Total

= Aumento observado em todas as linhas de negdcio.

©

(15.3% ;

- =~ N - Ampliagao da base de clientes’ de 208 para 597
- ( 69.4% y ( 14.8% ) — consumidores.
———— ( 54.0% : e SN — (’1'2_7_‘; N = Reducgéao da representatividade do.sggmento de’PaPeI
( 43.6% N S==- CAGR 20'-292' o Jx o, moeda por conta do aumento da divisdo de papéis finos.
070 4 -22: 15.7% Sl
~ — — -

Foco em Papéis Finos

433.6

= Volume vendido e receita gerada mais que dobraram.

Aumento do fator de utilizagdo da capacidade instalada
(que ainda possui espago para maior produgao).

CAGR 20'-22": 26.4%

Aumento na participagéo da receita.

337.9 54.9

323.9

Diversificagao

48.1

BRL15" mi investidos para desenvolver nova fabrica
de discos de moeda em Indaiatuba (SP) — usufruindo
de sinergias vide proximidade com parque fabril de
Salto (SP).

= Aumento na representatividade da linha de papéis
finos, como forma de reduzir concentragao de papel
moeda.

21.9

® ©

17.0
13.7

Iniciativas para Melhoria de Eficiéncia

* A queda observada na margem (-2.6%), no
comparativo entre 2022 e 2021, ocorreu no contexto
do prego da celulose?® atingindo sua maxima histérica,
e a Companhia tendo aumento no quadro de
funcionarios, em funcéao do incremento dos esforgos
comerciais na linha de papéis finos.

@)

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 = Iniciativas para redugao de custos, incluem:

B Papel Moeda B Papel de Seguranga M Papel Moeda B Papel de Seguranca I, \leD € 2 arpars Cone e G Pl (zlc]

- N alinhado com praticas ESG);
-, Capacidade o mEBITDA (2> Margem % _ almhado com prétieas ES9)
(__J Utilizada [ | Papels Finos ii. Economia de BRL10 mi através da compra de

B Papéis Finos : -10 mi :
equipamentos mais eficientes energeticamente.
Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados gerenciais da Companhia. | 2. EBITDA Ajustado exclui despesas nédo recorrentes e ndo caixa incorridas no dmbito da Divida Original. | 8. Celulose do tipo BEK (Bleached Eucalyptus Krafl).

18 LEIA O TERMO DE SECURITIZAGAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO

Blendpaper — Quebra do Endividamento & Alavancagem:

Maio 2023

Cronograma de Vencimento de Empréstimos e Financiamentos?

Alavancagem Histérica

Cronograma de Amortizacao Indicativo Atual: BRL mi / x
BRL 000’
2.0x
47,019 -
35,610 37,367
! 1.5x

90.0
2023 2024 2025

Quebra de Empréstimos e Financiamentos por Credor*:
BRL 000’

m Santander (CDB & ACC) M 9%

= ltau (ACE & ACC)
| BRL EEID

= Sofisa (ACEs) 1200mi = ]

m Safra (ACC)

Virgo (CDCA) 2020 2021 2022
mmmm Divida Liquida  mmmm EBITDA2 == Divida Liq. / EBITDA

Fonte: Blendpaper. | Notas: 1. Resultados gerenciais da Companhia na data base de Dez-22, com base na linha de Empréstimos e Financiamentos do Balango Patrimonial Gerencial de 2022. | 2. EBITDA Ajustado excluindo despesas n&o operacionais e ndo receorrentes

19 LEIA O TERMO DE SECURITIZAGAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023

Papel Moeda continua sendo o meio de pagamento mais relevante
no Brasil, principalmente entre as familias de baixa renda

Dinamica do Dinheiro no Brasil

Renda per Capita de acordo com o percentil da populagéo brasileira Principais Drivers para o Futuro
Reais por Més, IBGE 2021
3,954 o Renovagéo:
O Brasil tem mais de 215 milhdes — Cerca de 25% de uma safra de cédulas
1476 de habitantes dos quais, de acordo & renovada anualmente devido a
1,140 926 561 com o IBGE, 80% vivem com depreciagio, garantlndo’uma deman’d.a
420 282 148 39 . .. . recorrente para novas cédulas bancarias.
- I _ fr— menos de dois salarios minimos.
9 Populagéo:
>80% 70%-80% 60%-70% 50%-60% 40%-50% 30%-40% 20%-30% 10%-20% 5%-10% <5%

— A projecao do crescimento demogréafico
brasileiro para os préximos anos,
divulgada pelo IBGE!, sustenta a
premissa de que havera um maior
Dinheiro continua sendo o principal mercado enderegavel total para os
m Dinheiro ® Outros método de pagamento dos produtos da Blendpaper.

13% 17% 25% 28% 33% 59% brasileiros, sendo usado em 87% @ Inflagéo:
o das transagOes para quem ganha ;
87 % 83% o ) A e — Expectativa de mercado para um aumento
’ ° 75% Ve 67% 41% até 2 salarios minimos, de acordo i isdei
<2 2-3 3

Papel Moeda é o método de pagamento preferido pelas classes mais baixas
% de transagoes, BCB (2021)

continuado nos niveis de inflagdo no

10 com o BCB. Brasil (conforme evidenciado pela curva
Salérios Mini = de inflagdo implicita’ na NTN-B) e no
alarios Minimos exterior suporta a tese de que havera
As notas bancarias em circulagao tem crescido de forma consistente maiorI demgnda internacional e local por
= Lo RCR (OA00Y - papel moeda.
Bilhdes de unidades, BCB (2022) ' Bico em|2020 decorranta’ _ ]
! do Auxilio Brasil___! A quantidade de cédulas cresce de Programas Sociais:
CAGR 18"-22": 2.5% L ___do Auxilio Brasil___ 85 : sco)
68 7.1% 7.6 7.7 forma consistente desde a criagdo s q g
CAGR 13-17°: 1.9% 56 6.0 63 62 63 66 do Real 1994, Tal i A — Iniciativas do novo governo de expandir
o 37 40 4.1 44 48 5.0 SHadetiEil o Ll iania o) programas sociais apontam para possivel
19 20 22 29 28 8.1 33 em conjunto com a necessidade de maior demanda por cédulas, pelo fato de
10 11 1.2 13 1.5 1 : l l I I I I I I I I renovagdo das notas existentes, at?r.]gir cla§ses mais baixas que costumam
m = = m B . . . gera uma demanda recorrente por utilizar mais papel moeda
Dec-94 Dec-96 Dec-98 Dec-00 Dec-02 Dec-04 Dec-06 Dec-08 Dec-10 Dec-12 Dec-14 Dec-16 Dec-18 _Qe_c_QO Dec-22 papel moeda. — Exemplos: Auxilio Brasil; Bolsa Familia;
: D]X | Minha Casa Minha Vida; etc.

=

Fonte: Bloomberg, Banco Central do Brasil, IBGE. | Notas: 1. Com base na pesquisa mais recente divulgada no ano de 2018.
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A inflacao elevada e a desvalorizacao do peso geraram uma forte
demanda por papel moeda na Argentina

Dinamica do Dinheiro na Argentina

- - - - = P Principais Drivers para o Futuro
A economia argentina foi marcada por uma forte inflagdo nos Gltimos anos

Inflagdo ano a ano %, Banco Central de la Republica Argentina (2022)

o Renovagéo:

— Cerca de 25% de uma safra de cédulas
é renovada anualmente devido a
depreciagéo, garantindo uma demanda
recorrente para novas cédulas bancarias.

94.8%

47.6% 93.8%

50.9% A A,rgenting esté~passando por um )
36. 1% periodo de inflagdo elevada, tendo @ Populagio:
24.8% reportado uma inflagdo de 94.8% — A projecao de crescimento demogréafico
no ano de 2022. argentino, divulgada pelo World Bank!,
- sustenta a tese de que havera um maior
oo 2015 2015 5050 — — mercado enderecavel internacional para

os produtos da Blendpaper.

e Inflagao:
As notas bancarias em circulagcado tem crescido de forma consistente

— A projegao de altos niveis de preco para
o~ K T . 0s proéximos anos, divulgada pelo Banco
Bilhoes de unidades, Banco Central de la Republica Argentina (2022) P gacap

Central Argentino?, suporta a premissa
de que havera maior demanda por papel
moeda na regido.

7. 4 A quantidade de notas bancarias
6.3 6. 4 5 9 7.0 tem crescido de forma consistente Bem Essencial para a Economia
» 49 5.4 dgsde a criagao do Peso em 1992. — Devido ao fato do papel moeda se
35 ™ A inflagao elevada e a caracterizar como bem essecial para a
16 18 29 2.8 desvalorizag:éo cambial foram as atividade econdémica de um pais, espera-
1.0 1 2 14 rincipais causas da forte demanda se que a Casa da Moeda Argentina
0.5 04 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.7 08 l I I por s ol moeda observada nos apresente um baixo risco de credito &
- e e e m m = HE Plt' Pap Cia, o que vem sendo comprovado pelo
dez/94 dez/96 dez/98 dez/00 dez/02 dez/04 dez/06 dez/08 dez/10 dez/12 dez/14 dez/16 dez/18 dez/20 dez/22 HHHiMOs anos.

recebimento integral da totalidade dos
pagamentos faturados até hoje.

Fonte: Banco Central de la Republica Argentina, World Bank. | Notas: 1. Data Base de 16 de Marco de 2023. 2. Proje¢des divulgadas em Fevereiro de 2023.
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O investimento em CRA envolve uma série de riscos que deverao ser observados pelo potencial Investidor. Esses riscos envolvem fatores de liquidez, crédito, mercado,
rentabilidade, regulamentagao especifica, entre outros, que se relacionam tanto a Emissora, quanto a Devedora e a Avalista, e aos proprios CRA objeto desta Emissao. O
potencial investidor deve ler cuidadosamente todas as informacdes que estao descritas neste Termo de Securitizagao e nos demais Documentos da Operacao, bem como
consultar seu consultor de investimentos e outros profissionais que julgar necessario antes de tomar uma decisao de investimento.

Os negécios, situacao financeira, ou resultados operacionais da Emissora, da Devedora, da Avalista e dos demais participantes da presente Oferta podem ser adversa e
materialmente afetados por quaisquer dos riscos abaixo relacionados, porém nao limitados a estes. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui descritos se concretizem, os
negocios, a situagao financeira, os resultados operacionais da Emissora, da Devedora e/ou da Avalista poderao ser afetados de forma adversa, considerando o adimplemento de
suas obrigagdes no ambito da Oferta.

Esta segao contém apenas uma descrigao resumida dos principais fatores de risco identificados. E essencial e indispensavel que os Investidores Profissionais leiam o presente
Termo de Securitizagao e compreendam integralmente seus termos e condigdes, os quais sao especificos desta operagao e podem diferir dos termos e condigoes de outras
operagoes envolvendo o mesmo risco de crédito.

Para os efeitos desta Segao, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema podera produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora, a
Devedora e/ou a Avalista, quer se dizer que o risco, incerteza ou problema podera produzir, poderia produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negdcios, a posigao
financeira, a liquidez, os resultados das operagdes ou as perspectivas da Emissora, da Devedora e/ou da Avalista, conforme o caso, exceto quando houver indicagao em
contrario ou conforme o contexto requeira o contrario. Devem-se entender expressoes similares nesta Segao como possuindo também significados semelhantes.

Os riscos descritos abaixo nao sao exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda nao conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também poderao ter um efeito
adverso sobre a Emissora, sobre a Devedora e/ou sobre a Avalista. Na ocorréncia de qualquer das hip6teses abaixo os CRA podem nao ser pagos ou ser pagos apenas
parcialmente, gerando uma perda parcial ou total para o Investidor.
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Politica Econdmica do Governo Federal:

A economia brasileira € marcada por frequentes e, por vezes, significativas intervencoes do Governo Federal, que modificam as politicas monetarias, de crédito, fiscal e outras
para influenciar a economia do Brasil.

A Emissora, a Devedora e a Avalista nao tém controle sobre quais medidas ou politicas que o Governo Federal podera adotar no futuro e, portanto, nao pode prevé-las. Os
negocios, resultados operacionais € financeiros e o fluxo de caixa da Emissora, da Devedora e da Avalista podem ser adversamente afetados em razao de mudancgas na politica
publica federal, estadual e/ou municipal, e por fatores como: variagao nas taxas de cambio; controle de cambio; indices de inflagao; flutuagoes nas taxas de juros; falta de liquidez
nos mercados doméstico, financeiro e de capitais; racionamento de energia elétrica; instabilidade de precos; politica fiscal e regime tributario; e medidas de cunho politico, social
e econdmico que ocorram ou possam afetar o Pais.

Adicionalmente, o Presidente da Republica tem poder consideravel para determinar as politicas governamentais e atos relativos a economia brasileira e, consequentemente,
afetar as operacgoes e desempenho financeiro de empresas brasileiras. A incerteza quanto a implementagao de mudancgas 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, sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderao prejudicar o desempenho da Emissora, da Devedora, da Avalista e
respectivos resultados operacionais.

Dentre as possiveis consequéncias para a Emissora, ocasionadas por mudancgas na politica econdmica, pode-se citar: (i) mudancas na politica fiscal que tirem, diminuam ou
alterem ou eliminem o beneficio tributario aos investidores dos CRA, (ii) mudancas em indices de inflagao e/ou taxas de juros que causem problemas aos CRA indexados por tais
indices, (iii) restricoes de capital que reduzam a liquidez e a disponibilidade de recursos no mercado, e (iv) variagao das taxas de cambio que afetem de maneira significativa a
capacidade de pagamentos das empresas.

Tradicionalmente, a influéncia do cenario politico do pais no desempenho da economia brasileira e crises politicas tem afetado a confianga dos investidores e do publico em
geral, o que resulta na desaceleragao da economia e aumento da volatilidade dos titulos emitidos por companhias brasileiras.
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Efeitos da Politica Anti-Inflacionaria

Historicamente, o Brasil apresentou indices significativamente elevados de inflagao e varios momentos de instabilidade no processo de controle inflacionario. A inflagao e as
medidas do Governo Federal para combaté-la, combinadas com a especulagao de futuras politicas de controle inflacionario, contribuiram para a incerteza econémica e
aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro. As medidas do Governo Federal para controle da inflacao frequentemente tém incluido a manutengao de politica
monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo, assim, a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. Futuras medidas tomadas pelo Governo
Federal, incluindo ajustes na taxa de juros, intervengao no mercado de cambio e agGes para ajustar ou fixar o valor do Real, podem ter um efeito material desfavoravel sobre a
economia brasileira e por consequéncia sobre a Emissora.

A reducao da disponibilidade de crédito, visando o controle da inflacao, pode afetar a demanda por titulos de renda fixa, tais como o CRA, bem como tornar o crédito mais caro,
inviabilizando operagoes e podendo afetar o resultado da Emissora.

Instabilidade da Taxa de Cambio e Valorizagao ou Desvalorizagdo do Real

A moeda brasileira tem historicamente sofrido frequentes desvalorizagdes. No passado, o Governo Federal implementou diversos planos econémicos e fez uso de diferentes
politicas cambiais, incluindo desvalorizagdes repentinas, pequenas desvalorizagdes periddicas (durante as quais a frequéncia dos ajustes variou de didria a mensal), sistemas de
cambio flutuante, controles cambiais e dois mercados de cambio. As desvalorizagoes cambiais em periodos mais recentes resultaram em flutuacoes significativas nas taxas de
cambio do real frente ao délar dos Estados Unidos da América. Nao é possivel assegurar que a taxa de cambio entre o real e o dolar dos Estados Unidos da América ira
permanecer nos niveis atuais. As depreciagoes do real frente ao dolar dos Estados Unidos da América também podem criar pressoes inflacionarias adicionais no Brasil que
podem afetar negativamente a liquidez e a performance operacional e financeira da Devedora, da Avalista e, ainda, a qualidade da presente Emissao. Adicionalmente, a
valorizagao do real frente ao délar podera impactar companhias com receitas dolarizadas e custos majoritariamente em reais, podendo afetar negativamente a liquidez e a
performance operacional e financeira da Devedora, da Avalista e, ainda, a qualidade da presente Emissao.
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Efeitos da Elevagao Subita da Taxa de Juros

Nos ultimos anos, o pais tem experimentado uma alta volatilidade nas taxas de juros. Uma politica monetaria restritiva que implique no aumento da taxa de juros reais de longo
prazo, por conta de uma resposta do Banco Central a um eventual repique inflacionario, causa um crowdingout na economia, com diminuigdo generalizada do investimento

privado.

Tal elevagao acentuada das taxas de juros afeta diretamente o mercado de securitizagao, pois, em geral, os investidores tém a opc¢ao de alocagao de seus recursos em titulos
do governo que possuem alta liquidez e baixo risco de crédito — dado a caracteristica de “risk-free” de tais papéis, de forma que o aumento acentuado dos juros pode
desestimular os mesmos investidores a alocar parcela de seus portfélios em valores mobiliarios de crédito privado, como os CRA.

Adicionalmente, o aumento material das taxas de juros pode resultar na elevagao do nivel das despesas financeiras de companhias brasileiras com captacgao local indexada a
taxa de juros referencial, podendo afetar negativamente a liquidez e a performance operacional e financeira da Devedora, da Avalista e, ainda, a qualidade da presente Emissao.

Efeitos da retracédo no nivel da atividade econdmica

As operacgoes de financiamento na cadeia do agronegécio apresentam historicamente uma correlagao direta com o desempenho da economia nacional. Eventual retragao no
nivel de atividade da economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar a elevagao no patamar de inadimplemento de pessoas juridicas,
inclusive da Devedora e de seus clientes.

Uma eventual reducao do volume de investimentos estrangeiros no pais podera ter impacto no balango de pagamentos, o que podera forgcar o Governo Federal a ter maior
necessidade de captagoes de recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevacao
significativa nos indices de inflagao brasileiros e eventual desaceleragao da economia dos Estados Unidos da América podem trazer impacto negativo para a economia brasileira
e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando as despesas com empréstimos ja obtidos e custos de novas captagdes de recursos por empresas brasileiras.
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Efeitos de Alteragoes na Legislagao Tributaria no Brasil

O Governo Federal regularmente implementa alteragdes no regime fiscal, que afetam os participantes do setor de securitizagao, a Emissora, a Devedora e seus respectivos
clientes. Essas alteragdes incluem mudangas nas aliquotas e, ocasionalmente, a criagao de tributos e a cobranga de tributos temporarios, cuja arrecadacao é associada a
determinados propositos governamentais especificos. Algumas dessas medidas poderao resultar em aumento da carga tributaria da Emissora, da Devedora e/ou dos clientes
das Devedoras, que podera, por sua vez, influenciar sua lucratividade e afetar adversamente os precos de servicos e seus resultados.

Nao ha garantias de que a Emissora e a Devedora serdao capazes de manter seus precos, o fluxo de caixa ou a sua lucratividade se ocorrerem alteragoes significativas nos
tributos aplicaveis as suas operagoes.

As condigoes da economia e da politica brasileiras e a percepgao dessas condigoes no mercado internacional impactam diretamente os negocios da Emissora e da Devedora,
bem como o acesso ao mercado de capitais e ao mercado de divida internacional e podem afetar adversamente os resultados de operagoes e condi¢cdes financeiras da
Securitizadora e da Devedora.

O surto de doengas transmissiveis em todo o mundo pode levar a uma maior volatilidade no mercado global de capitais e resultar em pressido negativa sobre a
economia brasileira, e qualquer surto de tais doengas no Brasil pode afetar diretamente as operagdoes da Devedora, da Avalista e o resultado de suas operagoes

Surtos ou potenciais surtos de doengas, como o Coronavirus (Covid-19), o zika, o ebola, a gripe avidria, a febre aftosa, a gripe suina, a sindrome respiratéria no oriente médio
ou MERS, a sindrome respiratéria aguda grave ou SARS e qualquer outra doenga que possa surgir, pode ter um impacto adverso nas operagoes da Emissora, da Devedora, da
Avalista e/ou de seus respectivos clientes. Qualquer surto de uma doenga que afete o comportamento das pessoas pode ter um impacto adverso relevante no mercado de
capitais global, nas industrias mundiais, na economia brasileira e nos resultados da Emissora, da Devedora, da Avalista e/ou de seus respectivos clientes. Surtos de doengas
também podem resultar em quarentena do pessoal dos prestadores de servico da Devedora, da Avalista e da Emissora ou na incapacidade destes em acessar suas instalagoes,

o que prejudicaria a prestagao de tais servigos.
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Reducao da capacidade de pagamento da Devedora e da Avalista em decorréncia da pandemia de Coronavirus (Covid-19)

A pandemia do Coronavirus (Covid-19) teve e ainda tem impacto significativo e adverso nos mercados globais, em particular no Brasil, com redugao no nivel de atividade
econdmica, desvalorizagao cambial, aumento do déficit fiscal e diminuigao da liquidez disponivel no mercado. Nesse contexto, a Devedora e a Avalista poderao sofrer maior
pressao sobre sua liquidez e, para preservar seu caixa e suas atividades, podem nao pagar os valores devidos no ambito das Notas Comerciais, lastro dos CRA, impactando
negativamente a rentabilidade devida aos Titulares de CRA.

Incerteza quanto a extensao da interpretagdao sobre os conceitos de caso fortuito, forca maior e teoria da imprevisao

Os institutos de caso fortuito, forga maior e teoria da imprevisao, se adotados pelos agentes econdmicos e reconhecidos por decisoes judiciais, arbitrais e/ou administrativas,
tém o objetivo de eliminar ou modificar os efeitos de determinados negdcios juridicos, com frustagao da expectativa das contrapartes em receber os valores, bens ou servicos a
que fizerem jus, em prazo, prego e condigoes originalmente contratados.

Considerando que a pandemia do Coronavirus (Covid-19) teve e ainda tém impacto significativo e adverso nos mercados globais, em particular no Brasil, com redugao no nivel
de atividade econdmica, desvalorizagao cambial, aumento do déficit fiscal e diminuicao da liquidez disponivel no mercado, é possivel que a Devedora e a Avalista venham alegar
a ocorréncia de caso fortuito, forga maior e teoria da imprevisao, ou eventos com efeito similar, com o objetivo de eliminar ou modificar suas prestagoes devidas no ambito das
Notas Comerciais, lastro dos CRA, ou das Garantias, conforme o caso. Se esta alegacao for aceita, total ou parcialmente, por decisdes judiciais, arbitrais e/ou administrativas,
os Titulares de CRA terao alteragao das prestacoes a que fizer jus no &mbito dos CRA, em comparagao com o prazo, o prego e as condigdes originalmente contratados, ou
mesmo a extingao destas prestacdes, com impacto significativo e adverso em seu investimento.
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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. Caso a classificagao de crédito do Brasil enquanto nagao (sovereign credit rating), for rebaixada pelas principais
agéncias de rating internacionais, podera ocorrer um enfraquecimento da economia brasileira, bem como pode aumentar o custo da tomada de empréstimos. Qualquer
deterioragao nessas condigoes pode afetar adversamente a capacidade produtiva da Devedora e da Avalista e consequentemente sua capacidade de pagamento. A
instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios da Devedora, da Avalista e/ou da Emissora, seus resultados e operacoes.

Crises econdmicas e politicas no Brasil podem afetar adversamente os negécios, operagdes e condicao financeira da Devedora e da Avalista

O Brasil tem apresentado instabilidades econémicas causadas por distintos eventos politicos e econémicos observados nos Ultimos anos, com a desaceleragao do crescimento
do PIB e efeitos em fatores de oferta (niveis de investimentos, aumento e uso de tecnologias na producao etc.) e de demanda (niveis de emprego, renda etc.).
Consequentemente, a incerteza sobre se o novo Governo Federal vai conseguir aprovar as reformas econdémicas que podem levar a deterioragao das contas publicas e da
economia tem levado a um declinio da confianga do mercado na economia brasileira e no Governo Federal. A economia brasileira continua sujeita as politicas e aos atos
governamentais, os quais, em nao sendo bem-sucedidos ou implementados, poderao afetar as operagoes e o desempenho financeiro das empresas, incluindo da Devedora e
da Avalista. Nos ultimos anos, o cenario politico brasileiro experimentou uma intensa instabilidade em decorréncia principalmente da deflagragao de um esquema de corrupgao
envolvendo varios politicos, incluindo membros do alto escalao, o que culminou com o impeachment da ultima presidente da republica e com agdes contra seu sucessor e sua
equipe. As recentes instabilidades politicas e econdmicas tém levado a uma percepgao negativa da economia brasileira e um aumento na volatilidade no mercado de valores
mobiliarios brasileiro, que também podem afetar adversamente os negécios da Devedora e da Avalista. Qualquer instabilidade econdémica recorrente e incertezas politicas
podem afetar adversamente os negocios da Devedora e da Avalista.
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A Guerra entre Rissia e Ucrania impacta diretamente o agronegécio brasileiro, podendo levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e na
economia brasileira

Em 24 de fevereiro de 2022, o exército russo invadiu o territério ucraniano, sendo considerado um dos maiores conflitos armados da atualidade na Europa. Os mercados
globais tém experimentado volatilidade e ruptura apds a escalada das tensdes geopoliticas e o inicio do conflito militar entre esses paises. Embora a duracao e o impacto
do conflito militar em curso sejam altamente imprevisiveis, o conflito na Ucrania levou e pode levar a perturbagdes do mercado. Além disso, os governos dos Estados
Unidos e de muitos outros paises impuseram sangoes econdmicas a certos individuos russos, incluindo politicos e entidades corporativas e bancarias russas. Essas
sangoes, ou mesmo a ameacga de novas sangoes, podem fazer com que a Russia tome contramedidas ou agdes de retaliagao que podem levar a mais perturbagoes do
mercado.

Tal conflito afeta diretamente a capacidade de importagao dos principais produtos adquiridos pelo Brasil do Leste Europeu, tais como fertilizantes e insumos agricolas.
Ainda, a maior inflagao resultante da invasao pode impactar o prego de graos como a soja e o milho, bem como influenciar no pregco de combustiveis fésseis, encarecendo
a producao e custos logisticos. Tal conflito poderia ensejar uma valorizagao do dolar, acarretando possiveis impactos negativos na cadeia produtiva, inclusive da celulose,
tanto por falta de insumos, como pelo aumento dos custos de producao.

Este cenario de incerteza sobre a duragao dos conflitos, bem como das san¢cdes econdmicas impostas, afetam a economia e o mercado de capitais global, podendo
impactar negativamente a economia brasileira e o mercado de capitais brasileiro, podendo ocasionar uma redugao ou falta de liquidez para os CRA, bem como afetar os
resultados financeiros e operacionais da Devedora.
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Ambiente Macroecondmico Internacional e Efeitos Decorrentes do Mercado Internacional

Os valores de titulos e valores mobiliarios emitidos no mercado de capitais brasileiro sao influenciados pela percepgao de risco do Brasil, de outras economias emergentes
e da conjuntura economica internacional. A deterioragao da boa percepcao dos investidores internacionais em relagao a conjuntura econémica brasileira podera ter um
efeito adverso sobre a economia nacional e os titulos e valores mobiliarios emitidos no mercado de capitais doméstico. Ademais, acontecimentos negativos no mercado
financeiro e de capitais brasileiro, eventuais noticias ou indicios de corrupgao em companhias abertas e em outros emissores de titulos e valores mobiliarios e a nao
aplicagao rigorosa das normas de protecao dos investidores ou a falta de transparéncia das informagoes ou, ainda, eventuais situagoes de crise na economia brasileira e
em outras economias poderao influenciar o mercado de capitais brasileiro e impactar negativamente os titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil. Diferentes
condi¢coes econdmicas em outros paises podem provocar reagoes 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 mobiliarios de emissores brasileiros e no prego de mercado dos CRA.

Adicionalmente, flutuagdes econdmicas de paises vizinhos e/ou de paises desenvolvidos, a exemplo dos EUA, podem exercer influéncia consideravel no mercado
brasileiro, bem como impactar os mercados locais de clientes internacionais da Devedora. Na ocorréncia de uma crise internacional, os resultados financeiros da
Devedora poderao ser afetados negativamente. Ademais, crises financeiras internacionais podem produzir uma evasao de Dolares do Brasil, fazendo com que as
companhias brasileiras enfrentem custos mais altos para captacao de recursos, tanto nacionalmente como no exterior, reduzindo o acesso aos mercados de capitais.
Desta forma eventuais crises nos mercados internacionais podem afetar o mercado de capitais brasileiro e ocasionar uma reducao ou falta de liquidez para os CRA da
presente Emissao, bem como afetar os resultados financeiros da Devedora e/ou sua capacidade de pagamento (liquidez), inclusive sua capacidade de pagamento das
Notas Comerciais e, consequentemente, o fluxo de pagamento dos CRA.

Reducgao de Investimentos Estrangeiros no Brasil

Uma eventual redugao 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 doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevagao
significativa nos indices de inflagao brasileiros e a atual desaceleragao da economia americana podem trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir afetar os
patamares de taxas de juros, elevando despesas com empréstimos ja obtidos e custos de novas captagoes de recursos por empresas brasileiras.
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Acontecimentos e mudangas na percepgao de riscos em outros paises, sobretudo em economias desenvolvidas, podem prejudicar o prego de mercado
dos valores mobiliarios globais

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissao de companhias brasileiras € influenciado, em diferentes graus, pelas condigoes econdmicas e de mercado de
outros paises, inclusive economias desenvolvidas e emergentes. A reagao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito sobre o valor

de mercado dos valores mobiliarios das companhias brasileiras, impactado de forma material e adversa a Oferta e a capacidade de pagamento da Devedora e da
Emissora.

Demais Riscos

Os CRA estao sujeitos as variagdes e condigdes dos mercados de atuagao da Emissora, da Devedora e da Avalista, que sao afetados principalmente pelas condigoes
politicas e econdmicas nacionais. Os CRA também poderao estar sujeitos a outros riscos advindos de motivos alheios ou exégenos, tais como moratoria, guerras,
revolucdes, epidemias e pandemias, mudancas nas regras aplicaveis aos CRA, alteragao na politica econémica, decisdes judiciais etc.
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Alteragdes na legislagao tributaria aplicavel aos CRA — Pessoas Fisicas

Os rendimentos gerados por aplicagdo em CRA por pessoas fisicas estao atualmente isentos de imposto de renda na fonte e na declaragao de ajuste anual, por forga do artigo
3¢, inciso IV, da Lei 11.033, isengao essa que pode sofrer alteragdes ao longo do tempo. De acordo com a posi¢ao da RFB, a isengao do imposto de renda (na fonte e na
declaragao) sobre a remuneracao dos CRA auferida por pessoas fisicas abrange, ainda, o ganho de capital por elas auferido na alienagao ou cessao dos CRA (artigo 55,
paragrafo Unico da IN RFB n° 1.585). Alteragoes na legislagao tributaria eliminando a isengao acima mencionada, criando ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes
sobre os CRA, a criagao de novos tributos ou, ainda, mudancgas na interpretacao ou aplicagao da legislagao tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais
poderao afetar negativamente o rendimento liquido dos CRA para seus titulares. A Emissora recomenda que os interessados na subscrigao dos CRA consultem seus
assessores tributarios e financeiros antes de se decidir pelo investimento nos CRA.

Interpretagao da legislagao tributaria aplicavel — Mercado Secundario

Caso a interpretagao da RFB quanto a abrangéncia da isen¢ao veiculada pela Lei 11.033 venha a ser alterada futuramente, cumpre ressaltar que nao ha unidade de
entendimento quanto a tributagao aplicavel sobre os ganhos que passariam a ser tributaveis no entendimento da RFB, decorrentes de alienagao dos CRA no mercado
secundario, especialmente para Titulares de CRA que se qualifiquem como pessoas juridicas domiciliadas no Brasil. Existem pelo menos duas interpretagoes correntes a
respeito do imposto de renda incidente sobre a diferenga positiva entre o valor de alienagao e o valor de aplicagao dos CRA, quais sejam (i) a de que os ganhos decorrentes da
alienagao dos CRA estao sujeitos ao imposto de renda na fonte, tais como os rendimentos de renda fixa, em conformidade com as aliquotas regressivas previstas no artigo 1°
da Lei 11.033; e (ii) a de que os ganhos decorrentes da alienagao dos CRA sao tributados como ganhos liquidos nos termos do artigo 52, paragrafo 2° da Lei 8.383, de 30 de
dezembro de 1991, conforme alterada, com a redagao dada pelo artigo 2° da Lei 8.850, de 28 de janeiro de 1994, conforme alterada, sujeitos, portanto, ao imposto de renda a
ser recolhido pelo vendedor até o ultimo Dia Util do més subsequente ao da apuragéo do ganho, a aliquota de 15% (quinze por cento) estabelecida pelo artigo 2°, inciso Il da
Lei 11.033. Nao ha jurisprudéncia consolidada sobre o assunto. Divergéncias no recolhimento do imposto de renda devido podem ser passiveis de questionamento pela RFB.
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A Emissora depende do registro de companhia aberta

O objeto social da Emissora envolve a securitizagao de créditos do agronegdcio e imobilidrios por meio da emissao de certificados de recebiveis do agronegdcio e certificados
de recebiveis imobilidrios, de forma publica ou privada. Assim sendo, a Emissora depende da manutengao de seu registro de companhia securitizadora junto a CVM. Caso a
Emissora nao atenda aos requisitos exigidos pela CVM em relagdo as companhias securitizadora, sua autorizagao podera ser suspensa ou mesmo cancelada. Nos termos do
artigo 11, paragrafo segundo, da Resolugao CVM 60, a suspensao do registro implica na vedagao para a emissao publica de novos titulos de securitizagao pela companhia
securitizadora. Por sua vez, conforme previsto no paragrafo quarto do mesmo artigo, o cancelamento de registro da companhia securitizadora equipara-se a sua insolvéncia,
afetando, por consequéncia, a sua capacidade de administrar os patriménios separados sob sua responsabilidade. Caso a Emissora venha a ter o seu registro suspenso ou
cancelado, a emissao e distribuicao de certificados de recebiveis pela Emissora, dentre eles os CRA, podera ser negativamente afetada.

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 especializada, com vasto conhecimento técnico na securitizagao de
recebiveis do agronegocio e imobiliarios, podera ter efeito adverso relevante sobre as atividades, situagao financeira e resultados operacionais da Emissora.

34 LEIA O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Fatores de Risco

Risco Operacional

A Emissora também utiliza tecnologia da informagao para processar as informacoes financeiras e resultados operacionais e monitoramento de suas emissoes. Os sistemas de
tecnologia da informagao da Emissora podem ser vulneraveis a interrupgoes. Alguns processos ainda dependem de inputs manuais. Qualquer falha significante nos sistemas da
Emissora ou relacionada a dados manuais, incluindo falhas que impegam seus sistemas de funcionarem como desejado, poderia causar erros de operacionais de controle de
cada patrimonio separado produzindo um impacto negativo nos negécios da Emissora e em suas operagoes e reputagao de seu negocio.

Além disso, se nao for capaz de impedir falhas de seguranca, a Emissora pode sofrer danos financeiros e reputacionais ou, ainda, multas em razao da divulgagcao nao-autorizada
de informagoes confidenciais pertencentes a ela ou aos seus parceiros, clientes, consumidores ou fornecedores. Ademais, a divulgacao de informagdes sensiveis nao publicas
através de canais de midia externos poderia levar a uma perda de propriedade intelectual ou danos a sua reputagao e imagem da marca.

Riscos Relacionados a Operacionalizagdo dos Pagamentos dos CRA

O pagamento aos Titulares de CRA decorre, diretamente, do recebimento dos Créditos do Agronegdcio na Conta Centralizadora, assim, para a operacionalizagao do
pagamento aos Titulares de CRA, havera a necessidade da participagao de terceiros, como o Escriturador, Agente Liquidante e a propria B3, por meio do sistema de liquidagao
e compensacao eletronico administrado pela B3. Desta forma, qualquer atraso por parte destes terceiros para efetivar o pagamento aos Titulares de CRA acarretara em
prejuizos para os titulares dos respectivos CRA, sendo que estes prejuizos serao de exclusiva responsabilidade destes terceiros, podendo a Emissora por conta e ordem do
Patrimonio Separado, conforme deliberado em Assembleia Especial de Titulares de CRA pelos Titulares de CRA, utilizar os procedimentos extrajudiciais e judiciais cabiveis
para reaver 0s recursos nao pagos, por estes terceiros, acrescidos de eventuais encargos moratérios, nao cabendo a Emissora qualquer responsabilidade sobre eventuais
atrasos e/ou falhas operacionais.

35 LEIA O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Fatores de Risco

Riscos relacionados aos fornecedores da Emissora

Durante o processo de originagao, estruturacao, distribuicao e monitoramento de suas operacdes de securitizagao, a Emissora contrata fornecedores especializados em varios
servicos. Os fornecedores contratados sao basicamente: assessores legais, agentes fiduciarios, escrituradores, bancos liquidantes, custodiantes de titulos, empresas
terceirizadas de monitoramento e cobranga de pagamentos, distribuidores de titulos e valores mobiliarios autorizados pela CVM a comercializar os titulos de emissao da
Emissora, agéncias de rating, empresa de contabilidade e de tecnologia, auditoria, entre outros.

Alguns destes prestadores sao muito restritos e caso alguns destes prestadores de servigos sofram processo de faléncia, aumentem significativamente seus pregos ou nao
prestem servigos com a qualidade e agilidade esperada pela Emissora, podera ser necessaria a substituigao do fornecedor, o que podera afetar negativamente as atividades da
Emissora. Ainda, as atividades acima descritas possuem participantes restritos, o que pode prejudicar a prestacao destes servigos.

Auséncia de diligéncia legal das informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora e de opinido legal sobre o Formulario de Referéncia da Emissora

As informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora nao foram objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e nao foi emitida opiniao legal sobre a veracidade,
consisténcia e suficiéncia das informacoes, obrigagdes e/ou contingéncias constantes do Formulario de Referéncia da Emissora. Adicionalmente, nao foi obtido parecer legal
dos assessores juridicos da Oferta sobre a consisténcia das informagdes fornecidas no Formulario de Referéncia da Emissora com aquelas analisadas durante o procedimento
de diligéncia legal na Emissora. Consequentemente, as informagdes fornecidas no Formulario de Referéncia da Emissora constantes do Formulario de Referéncia da Emissora
podem conter imprecisdoes que podem induzir o investidor em erro quando da tomada de decisao.
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Riscos relacionados a surtos, epidemias, pandemias ou endemias de doengas, como o Coronavirus (COVID19)

O surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de doengas no geral, inclusive aquelas passiveis de transmissao por humanos, no Brasil ou nas demais partes do mundo, pode levar
a uma maior volatilidade no mercado de capitais interno e/ou global, conforme o caso, e resultar em pressao negativa sobre a economia brasileira. Adicionalmente, o surto,
epidemia e/ou endemia de tais doencas no Brasil, podera afetar diretamente o setor agricola, o mercado de titulos corporativos e o resultado de suas operagdes, incluindo em
relagao a Emissora. Surtos, epidemias, pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, pandemias ou endemias de doengas, como o Coronavirus (COVID-19), o Zika,
o Ebola, a gripe aviaria, a febre aftosa, a gripe suina, a Sindrome Respiratéria no Oriente Médio ou MERS e a Sindrome Respiratéria Aguda Grave ou SARS, pode ter um
impacto adverso nas operagdes do setor agricola e, consequentemente, do mercado de securitizagao de recebiveis agricolas. Qualquer surto, epidemia, pandemia e/ou
endemia de uma doencga que afete o comportamento das pessoas pode ter um impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas industrias mundiais, na economia
brasileira e no setor agroindustrial. Surtos, epidemias, pandemias e/ou endemias de doengas também podem resultar em politicas de quarentena da populagdo ou em medidas
mais rigidas de lockdown da populagao, o que pode vir a prejudicar o mercado de securitizagao de recebiveis e receitas da Emissora.
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Desenvolvimento recente da securitizagao de direitos creditérios do agronegdcio

A securitizagao de direitos creditérios do agronegodcio ainda é uma operagao em desenvolvimento no Brasil, de grande complexidade quando comparada a outras estruturas
juridicas que objetivam a segregacao dos riscos dos emissores dos valores mobilidrios, dos cedentes dos créditos e dos préprios créditos que lastreiam a emissao. O aumento
do volume de emissdes de certificados de recebiveis do agronegocio ocorreu paulatinamente, com registros de maior crescimento somente nos ultimos anos. Em razao da
paulatina consolidagao da legislagao aplicavel aos certificados do agronegdcio ha menor previsibilidade quanto a sua aplicagao e interpretagao ou a eventuais divergéncias
quanto a suas estruturas pelos investidores, pelo mercado e pelo Judiciario, exemplificativamente, em eventuais conflitos ou divergéncias entre os Titulares de CRA ou litigios
judiciais.

Recente regulamentagao especifica acerca das emissdes de certificados de recebiveis do agronegdcio

A atividade de securitizagao de direitos creditérios do agronegécio esta sujeita a Lei 11.076, a Resolugao CVM 60 e a Lei 14.430, no que se refere a distribuigdes publicas de
certificados de recebiveis do agronegécio. Como a Resolugao CVM 60 e a Lei 14.430 foram recentemente publicadas, poderao surgir diferentes interpretagoes acerca da
Resolugao CVM 60 e da Lei 14.430, respectivamente, o que pode gerar efeitos adversos sobre a estrutura da presente operacao e a eficacia dos termos e condi¢oes
constantes de seus documentos, que podem ser desfavoraveis aos interesses dos investidores dos CRA.
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Nao ha jurisprudéncia consolidada acerca da securitizagéo

A estrutura juridica do CRA e o modelo desta operacao financeira considera um conjunto de obrigagoes estipuladas entre as partes por meio de contratos e titulos de crédito,
com base na legislagado em vigor. Em razao da pouca maturidade na utilizagao desta alterativa de financiamento e da falta de jurisprudéncia no que tange a este tipo de
operacao financeira, poderao ser verificados efeitos adversos e perdas por parte dos Titulares de CRA em razao de discussdes quanto a eficacia das obrigagoes previstas na
estrutura adotada para os CRA, bem como na eventual discussao quanto a aplicabilidade ou exigibilidade de quaisquer de seus termos e condigdes em ambito judicial.

Risco em Fungao do Registro pelo Rito Automatico

A Emissao dos CRA, a ser distribuida nos termos da Resolugao CVM 160, sera objeto de registro perante a CVM mediante o rito automatico, de forma que as informagoes
prestadas no ambito dos Documentos da Operagao nao foram objeto de analise pela referida autarquia federal.
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Risco da deterioragdao da qualidade de crédito do Patrim6nio Separado podera afetar a capacidade da Emissora de honrar suas obrigagdes decorrentes dos
CRA

Os CRA sao lastreados pelas Notas Comerciais, a qual representa a totalidade dos Créditos do Agronegdcio. As Notas Comerciais foram vinculadas aos CRA por meio do
Termo de Securitizagao, pelo qual foi instituido o Regime Fiduciario e criado o Patriménio Separado.

O Patrimoénio Separado constituido em favor dos Titulares de CRA nao conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacao da Emissora. Assim, o recebimento integral e
tempestivo pelos Titulares de CRA dos montantes devidos conforme o Termo de Securitizagdo depende do recebimento das quantias devidas em fungao dos Créditos do
Agronegdcio, em tempo habil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRA. A ocorréncia de eventos que afetem a situagao econdmico-financeira da Devedora e/ou da
Avalista ou o valor e a exequibilidade das Notas Comerciais, como aqueles descritos nesta segao de fatores de risco, poderao afetar negativamente o Patrimonio Separado e,
consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares de CRA.

Orisco de crédito da Devedora e da Avalista pode afetar adversamente os CRA

Uma vez que o pagamento dos Créditos do Agronegécio depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora e, conforme o caso, da Avalista, qualquer ato ou fato que
venha afetar a sua situagao econdmico-financeira, bem como a sua capacidade de pagamento, podera afetar o fluxo de pagamentos dos CRA. Para maiores informagoes favor
verificar a se¢ao “Riscos Relacionados a Devedora e a Avalista” descritos a seguir.
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Risco da ocorréncia de eventos que possam ensejar a antecipagdao dos pagamentos das Notas Comerciais

A ocorréncia de qualquer evento que acarrete o pré-pagamento das Notas Comerciais, inclusive na ocorréncia de um Evento de Vencimento Antecipado, bem como do Resgate
Antecipado Facultativo das Notas Comerciais ou ocorréncia do Resgate Antecipado Obrigatério das Notas Comerciais, acarretara o pré-pagamento dos CRA, podendo gerar
dificuldade de reinvestimento do capital investido pelos investidores a mesma taxa estabelecida para os CRA.

Risco relacionado ao quérum de deliberagdo em Assembleia Especial de Titulares de CRA

Exceto se de outra forma previsto no Termo de Securitizagao, as deliberagoes em Assembleias Especiais de Titulares de CRA serao tomadas pelos votos favoraveis de Titulares
de CRA que representem, no minimo, 50% (cinquenta por cento) mais um dos CRA em Circulagao em primeira convocagao e 50% (cinquenta por cento) mais um dos CRA
em Circulacao presentes na Assembleia Especial em segunda convocacao, desde que a referida Assembleia Especial seja instalada com a presenca de Titulares de CRA que
detenham quantidade de CRA igual ou superior a 20% (vinte por cento) dos CRA em Circulagao. O titular de pequena quantidade de CRA pode ser obrigado a acatar
decisbes da maioria, ainda que manifeste voto desfavoravel a matéria deliberada. Nao ha mecanismos de venda compulséria no caso de dissidéncia do Titular de CRA em
determinadas matérias submetidas a deliberacao em Assembleia Especial de Titulares de CRA.
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Risco da Estrutura

A presente Emissao tem o carater de “operagao estruturada”. Desta forma e pelas caracteristicas inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econémico e
juridico considera um conjunto de rigores e obrigagoes de parte a parte, estipulados por meio de contratos publicos ou privados tendo por diretriz a legislagao em vigor. No
entanto, em razao da pouca maturidade e da falta de tradicao e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro no que tange a operagdes de securitizagao, em situagoes de
discordancia ou litigio, podera haver perdas por parte dos investidores dos CRA em razao do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual.

Guarda Eletronica dos Documentos Comprobatérios

O Custodiante sera responsavel pela guarda de 1 (uma) via eletronica do Termo de Emissao das Notas Comerciais, 1 (uma) via eletronica do Termo de Securitizagao e 1 (uma)
via eletronica dos demais Documentos Comprobatérios. A perda e/ou extravio de tais documentos podera resultar em perdas para os Titulares de CRA.
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Risco de utilizagao do sistema de assinatura digital e da formalizagdao dos Documentos da Operagao e dos Documentos Comprobatérios

Os Documentos da Operagao poderao ser assinados (i) fisicamente; ou (i) através de sistema de assinatura digital, que contara com a utilizagao da Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileira (ICP-Brasil) instituida pelo Governo Federal por meio da edigao da Medida Proviséria n° 2.200-2, de 24 de agosto de 2001. A validade das assinaturas dos
Documentos da Operagao por meio eletronico ou digital podera ser questionada judicialmente, e ndo ha garantia de que os Documentos da Operagao ou os Documentos
Comprobatorios serao aceitos como titulos executivos extrajudiciais pelo poder judiciario.

Risco de auséncia de classificagao de risco

Considerando a auséncia de classificagao de risco para os CRA, os investimentos realizados pelos investidores nao contam com uma medigao, realizada por terceiro
independente, acerca da qualidade de tal investimento. Neste sentido, o retorno efetivo do investimento nos CRA podera ser inferior ao pretendido pelo Investidor no momento

do investimento.

As informagdes acima prestadas devem ser cuidadosamente analisadas pelos potenciais Investidores Profissionais e nao possuem o escopo ou fungao de orientagao de
investimento ou desinvestimento, pelo Agente Fiduciario.
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Baixa liquidez no mercado secundario

Atualmente, o mercado secundario de certificados de recebiveis de agronegocio no Brasil apresenta baixa liquidez e nao ha nenhuma garantia de que existira, no futuro, um
mercado para negociagao dos CRA que permita sua alienagao pelos subscritores desses valores mobiliarios caso estes decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o
investidor que adquirir os CRA podera encontrar dificuldades para negocia-los no mercado secundario, devendo estar preparado para manter o investimento nos CRA por todo
o prazo da Emissao.

Restrigdo a negociagdo dos CRA que somente poderdo ser negociados entre Investidores Qualificados e publico investidor em geral apés decorrido
determinado periodo

A revenda dos CRA somente pode ser destinada: (i) a Investidores Qualificados, conforme definidos na Resolugao CVM 30, ap6s decorridos 6 (seis) meses da data de
encerramento da Oferta; e (ii) ao publico investidor em geral apés decorrido 1 (um) ano da data de encerramento da Oferta.

Sendo assim, investidores deverao observar as restricbes para negociagao dos CRA nos termos da regulamentagao vigente. As restrigdes acima mencionadas podem afetar
desfavoravelmente a liquidez da negociagdao dos CRA no mercado, resultando em perdas para os investidores.
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Risco de Indisponibilidade da Taxa DI

Em eventual periodo de auséncia da Taxa DI, a Taxa DI devera ser substituida pelo devido substituto legal. Caso nao exista um substitutivo legal para a Taxa DI, a Emissora
devera convocar Assembleia Especial de Titulares de CRA para definir, de comum acordo com a Devedora, o novo parametro a ser aplicado. Caso nao haja acordo sobre a
taxa substitutiva ou caso nao seja realizada a Assembleia Especial de Titulares de CRA mencionada acima, havera a liquidacao antecipada das Notas Comerciais e consequente
Resgate Antecipado dos CRA. O investidor devera considerar também essa possibilidade de resgate antecipado como fator que podera afetar suas decisoes de investimento.

Risco Relacionado a Inexisténcia de Informagdes Estatisticas sobre Inadimplementos, Perdas e Pré-Pagamento

Considerando que a Devedora emitiu as Notas Comerciais em favor da Emissora especificamente no ambito da emissao dos CRA e da presente Oferta, nao existem
informacoes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento dos Créditos do Agronegécio que compoem o Patrimonio Separado. Referida inexisténcia de
informacoes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento impactam negativamente na andlise criteriosa da qualidade dos Créditos do Agronegdcio
decorrentes das Notas Comerciais e poderao gerar um impacto negativo sobre a adimpléncia das Notas Comerciais e, consequentemente, dos CRA.
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Risco de ndao cumprimento das condigdes precedentes dos CRA e das Notas Comerciais

Os Documentos da Operagao preveem diversas condigdes precedentes que deverao ser satisfeitas para a realizagao da distribuicao dos CRA e desembolso dos recursos
decorrentes das Notas Comerciais. Na hip6tese do nao atendimento de tais condigdes precedentes, a Emissora e/ou o Coordenador Lider poderao decidir pela continuidade
ou nao da Oferta. Caso a Emissora e/ou o Coordenador Lider decidam pela nao continuidade da Oferta, a Oferta nao sera realizada e nao produzira efeitos com relagao a
quaisquer das partes, com o consequente cancelamento da Oferta e o nao desembolso das Notas Comerciais pela Emissora.

O Agente Fiduciario atua como agente fiduciario de outras emissdes da Emissora

Na data de celebragao do Termo de Securitizagao, o Agente Fiduciario atua como agente fiduciario em outras emissdes de CRA da Emissora. Na hipétese de ocorréncia de
vencimento antecipado ou inadimplemento das obrigagcoes assumidas pela Emissora, no ambito da Emissao ou de outras emissoes, o Agente Fiduciario podera se encontrar em
situacao de conflito quanto ao tratamento equitativo entre os Titulares de CRA e os titulares de certificados de recebiveis do agronegécio das demais emissodes.
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Riscos relacionados a impossibilidade de distribuigdao parcial dos CRA

Os CRA serao colocados sob o regime de melhores esforgcos de colocagao. Logo, o Coordenador Lider nao sera responsavel pela subscricao e integralizagao dos CRA que
nao sejam subscritos e/ou integralizados por investidores no ambito da Oferta. Adicionalmente, nao sera permitida a distribuicao parcial dos CRA, de modo que, caso nao
ocorra a colocacao da totalidade dos CRA objeto da Oferta, a Oferta ndo sera realizada e nao produzira efeitos com relagcao a quaisquer das partes, com o consequente
cancelamento da Oferta e o nao desembolso das Notas Comerciais pela Emissora.

O Coordenador Lider e as empresas de seu grupo econdmico estdo envolvidos em uma vasta gama de atividades peculiares aos seus objetos sociais das quais
podem surgir eventuais conflitos de interesse

O Coordenador Lider e as empresas de seu grupo econdmico tiveram e/ou tém e/ou poderao ter relagdes comerciais e operagdes com a Devedora, com a Avalista e/ou com
suas afiliadas, incluindo eventuais disputas. O Coordenador Lider e as empresas de seu grupo econémico foram e/ou sao e/ou poderao ser remunerados e/ou indenizados,
conforme aplicavel, pelas relagdes e operagdes descritas acima. O Coordenador Lider e as empresas de seu grupo estao envolvidas em uma vasta gama de atividades
peculiares aos seus objetos sociais o que inclui, mas nao se limita, as atividades tipicas de bancos comerciais e de investimento, tais como operac¢oes de crédito, prestagao de
garantias, gerenciamento de investimentos, venda e intermediagao de valores mobiliarios, prestacao de servigo de assessoria financeira e demais atividades relacionadas, das
quais podem surgir eventuais conflitos de interesse, sendo que o Coordenador Lider e as empresas de seu grupo adotam praticas e procedimentos para restringir o fluxo de
informacoes e administrar esses conflitos. Adicionalmente, o Coordenador Lider e as empresas de seu grupo nao estarao obrigados a restringir quaisquer de suas atividades
conduzidas no curso normal de seus negdcios em decorréncia da Oferta.
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Risco de concentragao e efeitos adversos na Remuneragdao e Amortizagao dos CRA

Os Créditos do Agronegécio vinculados as Notas Comerciais sao de emissao exclusiva da Devedora. Nesse sentido, o risco de crédito do lastro dos CRA esta concentrado na
Devedora, sendo que todos os fatores de risco de crédito a ela aplicaveis influenciam adversamente a capacidade de pagamento dos Créditos do Agronegdcio e,
consequentemente, a Amortizagdo Programada dos CRA e a Remuneracao dos CRA.

Uma vez que os pagamentos de Remuneragao e Amortizagao Programada dos CRA dependem do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos valores devidos no
ambito das Notas Comerciais, os riscos a que a Devedora esta sujeita podem afetar adversamente a capacidade de adimplemento da Devedora na medida em que afete suas
atividades, operagoes e situagao econdmico-financeira, as quais, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, poderao afetar o fluxo de pagamentos dos Créditos do
Agronegécio e, consequentemente, dos CRA. Adicionalmente, os recursos decorrentes da execugao das Notas Comerciais podem nao ser suficientes para satisfazer o
pagamento integral da divida decorrente das Notas Comerciais. Portanto, a inadimpléncia da Devedora dos Créditos do Agronegocio, pode ter um efeito material adverso no
pagamento dos Créditos do Agronegdcio e, consequentemente, dos CRA.

Cobranca dos Créditos do Agronegoécio

As atribuigcdes de controle e cobranga dos Créditos do Agronegdcio em caso de inadimpléncias, perdas, faléncias e recuperacao judicial da Devedora caberao a Emissora,
conforme procedimentos previstos na legislagao civel e falimentar aplicaveis. Adicionalmente, nos termos do artigo 12 da Resolugao CVM 17, no caso de inadimplemento nos
pagamentos relativos aos CRA, o Agente Fiduciario devera usar de toda e qualquer medida prevista em lei e no Termo de Securitizagao para proteger direitos ou defender os
interesses dos Titulares de CRA, inclusive, caso a Emissora nao o faga, realizar os procedimentos de execugao dos Créditos do Agronegdcio, de modo a garantir o pagamento
da Remuneragao e da Amortizagao Programada dos CRA aos Titulares de CRA. Os recursos obtidos com o recebimento e cobranga dos Crédito do Agronegécio serao
depositados diretamente na respectiva Conta Centralizadora, permanecendo segregados de outros recursos. Eventuais despesas relacionadas a cobrancga judicial e
administrativa dos Créditos do Agronegdcio inadimplentes deverao ser arcadas diretamente pelo Fundo de Despesas, nos termos da Clausula 15 do Termo de Securitizagao. O
Agente Fiduciario podera nao ter sucesso na referida execugao, o que podera acarretar perdas para os Titulares de CRA.
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Insuficiéncia das Notas Comerciais

Os CRA tém seu lastro nas Notas Comerciais emitidas pela Devedora, cujo valor, por lei, deve ser suficiente para cobrir os montantes devidos aos Titulares de CRA durante
todo o prazo da Emissao. Nao existe garantia de que nao ocorrera futuro descasamento, interrupgao ou inadimplemento de obrigacdes em seu fluxo de pagamento por parte da
Devedora, caso em que os Titulares de CRA poderao ser negativamente afetados por atrasos ou nao recebimento de recursos pela Emissora em decorréncia da dificuldade ou
impossibilidade de receber tais recursos em funcao de inadimplemento por parte da Devedora.

Riscos Relativos ao Pagamento Condicionado e Descontinuidade

As fontes de recursos da Securitizadora para fins de pagamento aos Titulares de CRA decorrem direta e indiretamente dos pagamentos decorrentes das Notas Comerciais. Os
recebimentos de tais pagamentos ou liquidagao podem ocorrer posteriormente as datas previstas para pagamento de juros e amortizagées 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 das Notas Comerciais, caso o valor recebido nao seja suficiente para saldar os CRA, a Securitizadora nao dispora de quaisquer outras fontes
de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Titulares de CRA.
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Risco de Aquisigdo dos CRA com Agio

Os CRA, quando de sua negociagdo em mercado secundario e, portanto, sem qualquer responsabilidade, controle ou participagao da Securitizadora e/ou do Coordenador Lider,
poderao ser integralizados com 4agio, calculado em funcao da rentabilidade esperada por esses investidores ao longo do prazo de amortizagao dos CRA originalmente programado.
Em caso de antecipacao do pagamento das Notas Comerciais nas hipéteses previstas nas Notas Comerciais, os recursos decorrentes dessa antecipagao serao imputados pela
Securitizadora no resgate antecipado dos CRA, nos termos previstos neste Termo de Securitizagao, hipétese em que o valor a ser recebido pelos Titulares de CRA podera nao ser
suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado, frustrando a expectativa de rentabilidade que motivou o pagamento do agio. Neste caso, nem o Patrimonio
Separado, nem a Securitizadora, disporao de outras fontes de recursos para satisfacao dos interesses dos Titulares de CRA.

Risco da Formalizagao das Notas Comerciais e dos CRA

As Notas Comerciais devem atender aos critérios legais e regulamentares estabelecidos para sua regular emissao e formalizagao. Adicionalmente, os CRA, emitidos no contexto da
Emissao devem estar vinculados aos Créditos do Agronegdcio, atendendo a critérios legais e regulamentares estabelecidos para sua caracterizagao. Nao é possivel assegurar que
nao havera fraudes, erros ou falhas no processo de formalizagao das Notas Comerciais e dos CRA pela Devedora, pela Emissora e demais prestadores de servigos envolvidos
neste processo, conforme o caso, sendo que tais situagoes podem ensejar a descaracterizagao das Notas Comerciais, dos Créditos do Agronegdcio e/ou dos CRA, causando
prejuizos aos Titulares de CRA.
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Riscos inerentes aos Investimentos Permitidos

Todos os recursos oriundos dos créditos do Patrimonio Separado que estejam depositados em contas correntes de titularidade da Emissora poderao ser aplicados em
Investimentos Permitidos. Como quaisquer ativos financeiros negociados no mercado financeiro e de capitais, os Investimentos Permitidos estao sujeitos a perdas decorrentes da
variagao em sua liquidez diria, rebaixamentos da classificagao de investimento, fatores econémicos e politicos, dentre outros, podendo causar prejuizos aos Titulares de CRA.
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Liquidagdo do Patrimonio Separado e/ou resgate antecipado dos CRA podem gerar efeitos adversos sobre a Emissdo e a rentabilidade dos CRA

Conforme previsto no Termo de Emissao das Notas Comerciais, ha possibilidade de resgate antecipado das Notas Comerciais e, consequentemente o resgate antecipado dos
CRA, tornando-se imediatamente exigivel a obrigagao de pagamento do Valor Nominal Unitario, conforme o caso, acrescido da Remuneracao devida até a data do efetivo
pagamento, e dos demais encargos que venham a ser devidos em decorréncia do presente Termo de Securitizacao e demais cominagoes apuradas até a data de efetivo
pagamento, sendo devidos, ainda, os prémios aplicaveis descritos neste Termo de Securitizagcao e quaisquer despesas relacionadas aos CRA e/ou as Notas Comercias incorridas
e nao pagas.

Na ocorréncia desses eventos, (i) podera nao haver recursos suficientes no Patriménio Separado para que a Emissora proceda ao pagamento dos valores devidos, conforme
aplicavel; e (ii) dado os prazos de cura existentes e as formalidades e prazos previstos para serem cumpridos no processo de convocagao e realizagao da Assembleia Especial de
Titulares de CRA que deliberara sobre tais eventos, nao é possivel assegurar que o resgate antecipado dos CRA e/ou a deliberacao acerca da eventual liquidagao do Patriménio
Separado ocorrerao em tempo habil para que o resgate antecipado e/ou a amortizagao dos CRA se realize tempestivamente, sem prejuizos aos Titulares de CRA.

Na hipétese de a Emissora ser declarada insolvente, o Agente Fiduciario devera assumir a custddia e administragao do Patrimdnio Separado, conforme previsto neste Termo de
Securitizagdo. Além da hipétese de insolvéncia da Emissora, a critério dos Titulares de CRA, reunidos em Assembleia Especial de Titulares de CRA, a ocorréncia de um evento de
liquidagao do Patrim6nio Separado podera ensejar a assungao imediata da administragdo do Patriménio Separado pelo Agente Fiduciario, para fins de liquida-lo ou nao conforme
previsto neste Termo de Securitizagdo. Em Assembleia Especial de Titulares de CRA, os Titulares de CRA deverao deliberar (i) pela liquidacao, total ou parcial, do Patrimonio
Separado, hip6tese na qual devera ser nomeado o liquidante e as formas de liquidagao; ou (i) pela ndo liquidagao do Patrimonio Separado, hipétese na qual devera ser deliberada
a nomeacao de outra securitizadora, fixando, em ambos os casos, as condi¢coes e termos para sua administragdo, bem como sua respectiva remuneragao. Na hipétese de decisao
da Assembleia Especial de Titulares de CRA de promover a liquidagao do Patriménio Separado, tal decisdo nao acarreta, necessariamente, um evento de vencimento antecipado e
resgate antecipado facultativo das Notas Comerciais, nos termos do Termo de Emissao, e, por conseguinte, podera nao haver recursos suficientes no Patrimonio Separado para
que a Emissora proceda ao resgate antecipado dos CRA.

Consequentemente, os Titulares de CRA poderao sofrer prejuizos financeiros em decorréncia de tais eventos, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo, no momento da
ocorréncia dos eventos de liquidagao do Patriménio Separado e/ou dos eventos de resgate antecipado dos CRA, outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos
CRA,; e (i) a atual legislagao tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicagao, o que podera resultar na aplicagao
efetiva de uma aliquota superior a aliquota que seria aplicada caso os CRA fossem liquidados apenas quando de seu vencimento programado.
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Verificagao dos Eventos de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais

Em determinadas hipo6teses, a Emissora e o Agente Fiduciario nao realizarao analise independente sobre a ocorréncia de um Evento de Vencimento Antecipado das Notas
Comerciais. Assim sendo, a declaracao de vencimento das Notas Comerciais pela Emissora podera depender mediante envio de declaragao ou comunicagcao da Devedora
informando que um Evento de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais aconteceu ou podera acontecer. Caso a Devedora nao informe ou atrase em informar a Emissora ou o
Agente Fiduciario sobre a ocorréncia de um de Evento de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais, as providéncias para declaracao de vencimento antecipado e cobranga
das Notas Comerciais poderao ser realizadas intempestivamente pela Emissora e pelo Agente Fiduciario, o que podera causar prejuizos aos Titulares de CRA.

Patrimo6nio Liquido Insuficiente da Securitizadora

Conforme previsto no paragrafo unico do artigo 12 da Lei 9.514, a totalidade do patriménio da Emissora respondera pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de
disposicao legal ou regulamentar, por negligéncia ou administragao temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade dos patrimonios separados. Em tais hipo6teses, o patriménio da
Emissora podera ser insuficiente para quitar as obrigacoes da Emissora perante os respectivos Titulares de CRA.
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Efeitos Adversos na Remuneragao e Amortizagao dos CRA

A capacidade de adimplemento da Devedora podera ser afetada em funcao de sua situagao econémico-financeira, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que podera
afetar o fluxo de pagamentos dos CRA, uma vez que o pagamento da Remuneracao e da Amortizagao dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo das Notas
Comerciais pela Devedora.

A Devedora depende do fornecimento de insumos, matérias-primas e servigos para a sua operagao. Elevagdes no prego de insumos podem aumentar o custo de
produgao e reduzir a rentabilidade da Devedora

A planta onde é desenvolvido os produtos da Devedora € abastecida por diversos fornecedores e prestadores de servigos, nacionais e estrangeiros. Muitos fatores influenciam a
posigao competitiva da Devedora, incluindo a eficiéncia da planta, os indices operacionais e a disponibilidade, qualidade e o custo de certos insumos, como substancias quimicas,
matérias-primas e servigos. A disponibilidade, qualidade ou custos de tais insumos podem afetar, de forma negativa, o desempenho operacional e financeiro da Devedora.

Podem ocorrer aumentos de prego em insumos em valores superiores aqueles apurados pelos indices de reajustamento dos contratos, causando uma diminuigao na rentabilidade
da Devedora.

Adicionalmente, a ocorréncia de alteragcoes na legislagao tributaria, com majoracao de aliquotas de impostos ou criagao de novos tributos que venham a encarecer os insumos
necessarios a produgao da Devedora, aumentam o custo final do produto a ser entregue, em valores superiores aqueles que o mercado consumidor pode absorver, gerando assim
dificuldades na comercializagao dos produtos, ou a diminuigao da lucratividade da Devedora, impactando negativamente as atividades, resultados operacionais e sua situagao
financeira. Nesse contexto, a capacidade de pagamento das Notas Comerciais pela Devedora pode ser impactada de forma material adversa, consequentemente, impactando a
capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora.
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Os precos do papel e da celulose sao ciclicos e estao sujeitos a fatores que estao fora do controle da Devedora
A variacao dos precos de papéis e da celulose pode afetar as receitas e os resultados operacionais.

O desempenho do setor de papel e celulose tem natureza ciclica, sendo influenciado principalmente pelos periodos de expansao e retracao da economia mundial. A expansao da
economia faz com que a demanda por papel aumente e os estoques mundiais do produto diminuam, causando o aumento dos precos no mercado internacional. Por outro lado, a
retragcdo da economia gera a diminuigao da demanda pelo produto e o aumento dos estoques mundiais, resultando na reducgao dos precos praticados no mercado internacional.

Outros fatores também influenciam os precos dos produtos fabricados pela Devedora, tais como a capacidade de producao mundial, as estratégias adotadas pelos principais
produtores mundiais e a disponibilidade de substitutos para tais produtos. Neste contexto, variagdes no prego do papel e da celulose podem afetar de forma materialmente adversa
os resultados operacionais e as margens da Devedora, consequentemente prejudicando sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais pela Devedora, e em consequéncia
o fluxo dos CRA.

Volatilidade do Prego das Commodities

As commodities sdo cotadas internacionalmente em ddlares em bolsas de mercadorias situadas em varias partes do mundo, inclusive no Brasil. As flutuagées de pregos nos
produtos sao afetadas pela demanda interna e externa, e pelo volume de producao global e dos pelos estoques mundiais. A flutuagao do seu prego das commodities que compoe
os principais insumos consumidos pela Devedora (nomeadamente, a celulose e o algodao) pode ocasionar um impacto material adverso sobre os custos da Devedora, e
impactando, consequentemente, a sua rentabilidade. Estes impactos podem comprometer o pagamento das Notas Comerciais pela Devedora, e consequentemente, comprometer
a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora.
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Um possivel arrefecimento econémico global pode afetar negativamente a demanda por papel moeda, papéis de seguranca e papéis especiais

A demanda pelos produtos da Devedora esta diretamente ligada as condigoes econdmicas globais e as condigdes econdémicas dos mercados em que os produtos sao
comercializados. Um declinio continuo no nivel de atividade, quer no mercado interno, quer no mercado internacional, podera afetar negativamente a demanda e o preco dos
produtos da Devedora e ter um efeito adverso material.

A deterioracao das condigdes econdmicas brasileiras e globais podera, entre outras coisas:

()  Afetar negativamente a procura global papel, principalmente papéis de seguranca e papéis especiais;

(i) Exigir adequagdes de precos para manutencao da demanda, diminuindo a rentabilidade das principais linhas de produtos da Devedora; e
(i) Prejudicar a situagao financeira de clientes, fornecedores ou outros publicos envolvidos com a Devedora.

Neste contexto, o resultado operacional e as margens da Devedora podem ser impactados de maneira material adversa, consequentemente afetando o pagamento das Notas
Comerciais e o fluxo de pagamento dos CRA.
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A Devedora podera incorrer em custos maiores decorrentes do cumprimento da legislagao ambiental

A Devedora esta sujeita a rigorosas leis e regulamentos ambientais na esfera federal, estadual e municipal. Esse conjunto de regras contém complexas normas de controle
ambiental, dentre as quais se destacam as que tratam do armazenamento e descarte de materiais perigosos e da emissao de poluentes liquidos, sélidos e gasosos. O
descumprimento dessas leis ou regulamentos, ou a ocorréncia de acidentes que afetem o meio ambiente podem resultar em sangoes de natureza administrativa, civil e/ou criminal
com multas, obrigacdes de indenizar e/ou desembolsos financeiros por parte da Devedora, os quais podem afetar adversamente os seus resultados operacionais e sua condigao
financeira.

Note-se, ainda, que a legislagao ambiental esta se tornando mais rigorosa no Brasil e internacionalmente, sendo possivel que os investimentos e despesas necessarios a sua
observancia aumentem substancialmente no futuro, o que podera afetar adversamente a condi¢ao financeira e os resultados operacionais da Devedora, consequentemente,
impactando a capacidade de pagamento das Notas Comerciais, e em consequéncia, impactando de forma material adversa os Titulares de CRA.

As penalidades administrativas e criminais impostas contra aqueles que violarem a legislagao ambiental serdao aplicadas independentemente da obrigagao de
reparar a degradagao causada ao meio ambiente

Na esfera civil, os danos ambientais implicam responsabilidade solidaria e objetiva, direta e indireta. Isto significa que a obrigagao de reparar a degradagao causada podera afetar a
todos os diretamente ou indiretamente envolvidos, independentemente da comprovagao de culpa dos agentes. Como consequéncia, quando a Devedora contrata terceiros para
proceder a qualquer intervencao nas suas operacgoes, como a disposicao final de residuos, nao esta isenta de responsabilidade por eventuais danos ambientais causados por estes
terceiros contratados.

A Devedora pode ser considerada responsavel por todas e quaisquer consequéncias provenientes da exposicao de pessoas a substancias nocivas ou outros danos ambientais. Os
custos para cumprir com a legislacao atual e futura relacionada a protecao do meio ambiente, saude e seguranga, e as contingéncias provenientes de danos ambientais e a
terceiros afetados poderao ter um Efeito Adverso Relevante sobre os negdcios da Devedora, os seus resultados operacionais ou sobre a sua situagao financeira, o que podera
afetar sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, afetando por consequéncia, o pagamento dos CRA.
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Riscos relativos a necessidade de autorizagcdes e licengas

A Devedora esta sujeita a extensa regulamentagao ambiental, de saude e de seguranga, incluindo rigidas leis federais, estaduais e municipais relativas a protegao do meio ambiente
e a saude da populacao. As atividades da Devedora a expdem a constante fiscalizacao por 6rgaos governamentais de protecao ambiental acerca do cumprimento da legislagao
aplicavel.

Adicionalmente, a Devedora é obrigada a obter licengas emitidas por Autoridades governamentais, com relagdo a determinados aspectos das suas operagoes, como eventual
necessidade de compra e instalacao de equipamentos de custo mais elevado para o controle da poluicao ou a execugao de mudancas operacionais a fim de limitar impactos ou
potenciais impactos ao meio ambiente e/ou a salde dos funcionarios da Devedora.

A violacao de tais leis e regulamentos ou licengas, assim como a nao obtengao e/ou renovagao das referidas autorizagoes e licencas junto com o continuo exercicio de atividades
pela Devedora, podem resultar em multas, san¢oes criminais, revogagao de licengas de operacao e/ou na proibicao de exercicio das atividades pela Devedora, tendo impacto
adverso relevante em suas operagdes e exercicios de suas atividades e, consequentemente, afetar o pagamento das Notas Comerciais e o fluxo de pagamento dos CRA.

Risco de nao obtengao das autorizagdes e licengas necessarias para operagao

A Devedora depende da emissao de licencas e alvaras de agéncias governamentais para realizagao de algumas de suas atividades. A fim de obter licencas para certas atividades
que possam vir a ter um impacto ambiental significativo, sao necessarios certos investimentos em conservagao para compensar esse impacto. Além disso, a Devedora possui
licengas para, entre outras, realizar atividades que utilizam substancias quimicas, restando pendentes, nesta data, a licenga de operacao e a renovacgao da licenga emitida pela
vigilancia sanitaria. As licengas operacionais exigem, entre outras coisas, que a Devedora reporte periodicamente o cumprimento das normas de emissoes estabelecidas pelas
agéncias ambientais. A nao obtengao, renovagao ou cumprimento das licengas de operacao da Devedora pode causar atrasos na implementagao de novas atividades, aumento de
custos, multas monetarias ou mesmo a suspensao da atividade envolvida, o que pode afetar de forma adversa a posicao financeira da Devedora, e consequentemente sua
capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo dos CRA.
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A Devedora pode ser adversamente afetada por contingéncias trabalhistas e previdenciarias perante terceiros por eles contratados

Além das contingéncias trabalhistas, fiscais, civeis e previdenciarias oriundas de disputas com os funcionarios contratados diretamente, a Devedora pode contratar prestadores de
servicos que tenham trabalhadores a ela vinculados. Embora esses trabalhadores nao possuam vinculo empregaticio com a Devedora, estes poderao ser responsabilizados por
eventuais contingéncias de carater trabalhista e previdenciario dos empregados das empresas prestadores de servigos, quando estas deixarem de cumprir com seus encargos
sociais. Essa responsabilizagdo podera afetar adversamente o resultado da Devedora, o que podera afetar a sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, afetando por
consequéncia, o pagamento dos CRA.

Risco de Rescisdao dos Contratos com Principais Fornecedores

A Devedora possui contratos de aquisicao de insumos essenciais para a producao de seus produtos, tais quais celulose, algodao, produtos quimicos, elementos de seguranca,
entre outros. Os contratos de fornecimento entre a Devedora e seus principais fornecedores poderao ser rescindidos. Caso a Devedora nao consiga firmar novos contratos de
fornecimento com condigoes equivalentes e satisfatérias, a rescisdo de qualquer destes contratos de fornecimento podera afetar adversamente e de maneira relevante a situagao
financeira e os seus resultados operacionais da Devedora, podendo impactar nas suas atividades e, consequentemente, sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais,
afetando, por consequéncia, a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora.
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O crescimento futuro da Devedora podera exigir capital adicional, que podera nao estar disponivel ou, caso disponivel, podera nao ter condigoes satisfatérias

As operacoes da Devedora exigem disponibilidade de capital de giro. A Devedora podera ser obrigada a levantar capital adicional, proveniente da venda de titulos de divida ou de
empréstimos bancarios, tendo em vista o crescimento e desenvolvimento futuros de suas atividades. Nao se pode assegurar a disponibilidade de capital adicional ou, se disponivel,
que tera condigoes satisfatorias. A falta de acesso a capital adicional em condigdes satisfatérias pode restringir o crescimento e desenvolvimento futuro das atividades da
Devedora, podendo prejudicar de maneira relevante a sua situagao financeira e os seus resultados operacionais e assim, dificultar ou impedir a sua capacidade de pagamento das
Notas Comerciais, afetando por consequéncia, o pagamento dos CRA.

Risco de Manutencdo de Competitividade no Setor de Papéis Especiais
A Devedora podera perder participagao significativa de mercado caso nao seja capaz de manter-se competitiva com relagao aos principais fabricantes mundiais.

A Devedora tem concorrentes em todos os segmentos em que atua e esta atenta as movimentagdes que realizam. No segmento de papel moeda e papel de seguranga, seus
principais concorrentes sao fabricantes mundiais, reconhecidos internacionalmente Adicionalmente, a Devedora sofre a concorréncia no Brasil de alguns fabricantes de menor
porte. Nao ha garantias de que a Devedora conseguira se manter competitiva nos mercados em que atua, tanto no mercado internacional, como no nacional, influenciada por
custos, processos competitivos e taxas de cambio.

Adicionalmente, outras companhias nacionais e internacionais podem passar a atuar ativamente na atividade da Devedora, aumentando ainda mais a concorréncia do setor, e
alguns dos concorrentes poderao desfrutar de melhores condigdes (i) na tomada de recursos financeiros para realizagao de suas atividades, (ii) na obtengao de commodities para
seus processos produtivos, e (iii) na busca de compradores em potencial para seus produtos, principalmente via qualificagao satisfatoria para processos licitatorios. Se a Devedora
nao for capaz de responder a tais pressdes competitivas de modo rapido e adequado, sua situagao financeira e resultados operacionais podem vir a ser prejudicados de maneira
relevante e, assim, dificultar ou impedir a sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, afetando, por consequéncia, o pagamento dos CRA.
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O surgimento de novas tecnologias, produtos concorrentes e novos habitos de consumo podem levar a substituicao dos produtos da Devedora por produtos de
menor prego ou tecnologia diferenciada.

O surgimento de novas tecnologias, assim como mudanga nos habitos de consumo de seus clientes, pode fazer com que os produtos da Devedora se tornem obsoletos,
acarretando substituicao de seus produtos por produtos inovadores, eficientes, de alta qualidade e a pregos competitivos. Caso a Devedora deixe de antecipar as tendéncias do
setor ou nao consiga introduzir ou desenvolver produtos e servicos a0 menos no mesmo momento que seus concorrentes, os clientes da Devedora poderao deixar de utilizar seus
produtos substituindo-os por produtos concorrentes, o que podera afetar adversamente a condicao financeira e os resultados operacionais da Devedora.

Especialmente no caso da produgcao de papel moeda e papéis de seguranca, novas tecnologias em meios de pagamento e plataformas de seguranca, principalmente, aquelas
vinculadas a meios digitais, podem impactar de forma material adversa a demanda pelos produtos da Devedora, penalizando assim seu resultado operacional, e consequentemente
sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais. Neste contexto, a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora pode ser comprometida.

Impacto da Politica Monetaria na Demanda pelos Produtos da Devedora

O Governo Federal, através do Comité de Politica Monetaria — COPOM, estabelece as diretrizes da politica monetaria e define a taxa de juros brasileira. A politica monetaria
brasileira possui a fungao de 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 desenvolvidos, principalmente dos EUA.

Variagbes na politica monetaria brasileira bem como nos mercados atendidos pela Devedora podem impactar diretamente a demanda por liquidez da populagao,
consequentemente, podendo impactar de forma material e adversa a demanda por papel moeda. Neste contexto, o resultado operacional da Devedora pode ser penalizado,
impactando adversamente sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, e consequentemente o fluxo do CRA.
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Riscos climaticos e o impacto na cadeia produtiva da Devedora

As alteracdes climaticas extremas podem ocasionar mudancas bruscas nos ciclos produtivos de commodities agricolas, por vezes gerando choques de oferta, quebras de safra,
volatilidade de precos, alteragao da qualidade e interrupgao no abastecimento dos produtos por elas afetados. Nesse contexto, a capacidade de produgao e entrega dos produtos
agricolas utilizados como insumo de das atividades produtivas da Devedora (por exemplo, a celulose e o algodao) pode ser adversamente afetada, gerando dificuldade ou
impedimento do cumprimento das obrigagdes da Devedora, o que pode afetar a sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais e, consequentemente, a capacidade de
pagamento dos CRA pela Emissora.

Politicas e regulamentagdes governamentais que afetem o setor agricola e setores relacionados podem afetar de maneira adversa as operagdes e a
lucratividade da Devedora

Politicas e regulamentos governamentais exercem grande influéncia sobre a producao e a demanda agricola e os fluxos comerciais, podendo impactar diretamente as condi¢oes de
fornecimento de insumos da Devedora.

Alguns exemplos de politicas governamentais que afetam o setor agricola, sao aquelas relacionadas a impostos, tarifas, encargos, subsidios, estoques regulares e restricoes sobre
a importacao e exportagao de produtos agricolas e commodities agricolas. Futuras politicas governamentais no Brasil e no exterior podem: (i) causar efeito adverso sobre a oferta, a
demanda e o preco dos insumos da Devedora, e (ii) restringir capacidade dos produtores rurais fornecedores da Distribuidora de fechar negécios no mercado em que atuam e em
mercados que pretendem atingir, consequentemente, podendo ter Efeito Adverso Relevante nos seus resultados operacionais da Devedora.

Tais efeitos adversos, podem afetar o pagamento das Notas Comerciais pela Devedora e, consequentemente, a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora. Nao é possivel
garantir que nao havera, no futuro, a imposicao de regulamentacoes de controle de precos ou limitagao na venda de produtos agricolas que sao parte da cadeia produtiva da
Devedora.
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Impacto da Variagdo Cambial nos Resultados da Devedora

Os custos dos insumos e os precos dos produtos adquiridos e comercializados pela Devedora, respectivamente, em mercados internacionais sofrem influéncia da paridade entre
moedas internacionais (sobretudo o ddlar norte-americano) e o Real. A variacao decorrente do descasamento de moedas entre os custos dos insumos em relacao a receita pela
venda dos produtos pode impactar negativamente a rentabilidade da Devedora, e, assim, causar impacto relevante e adverso nas condigdes de pagamento das Notas Comerciais
pela Devedora e, consequentemente, comprometer a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora.

A Devedora pode nao conseguir executar integralmente sua estratégia de negoécios e manter a estabilidade dos resultados operacionais e das taxas de
crescimento

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

(i) manter clientes atuais e atrair novos clientes;

(i) estabelecer e manter parcerias com fornecedores;

(ii) contratar e reter mao de obra capacitada; e

(iv) aumentar a capacidade de atuagao em mercados existentes e expandir para novos mercados.

A perda, pela Devedora, mesmo que temporaria, de quaisquer dessas habilidades, seja originada por dificuldades competitivas, seja por 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 seus resultados operacionais, e consequentemente, a capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo
dos CRA.

63 LEIA O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Fatores de Risco

O sucesso das operagoes da Devedora depende da sua capacidade de manter os atuais clientes e obter novos clientes

Qualquer falha na capacidade de manter frente a atuais e futuros competidores ou obter novos clientes pode afetar adversamente os negdcios, condi¢ao financeira e resultados
operacionais da Devedora.

Como produtor de papel moeda, papéis de seguranga e papéis finos, o desempenho operacional da Devedora depende da sua capacidade de identificar, atrair e manter clientes
em cada uma das regides em que opera, 0s quais, por sua vez, dependem (1) da capacidade de inovagao para desenvolvimento de novas tecnologias, processos e produtos; (2)
dos esforgos de vendas e marketing para aumentar a participacao de mercado e expandir para novos mercados; e (3) da qualidade e confiabilidade dos produtos produzidos para
satisfazer a demanda dos clientes.

A capacidade para envolver-se nessas atividades requer tempo e planejamento e envolve despesas, e a incapacidade de executar qualquer uma delas com sucesso podera afetar a
Devedora de forma materialmente adversa, consequentemente afetando sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo dos CRA.

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

A Devedora tem suas operagoes sujeita aos riscos associados a utilizagdo na producao de quimicos, armazenamento e descarte de residuos quimicos, incluindo explosodes,
incéndios, desgastes decorrentes do tempo e da exposicao as intempéries e desastres naturais, falhas mecanicas, tempo necessario para manutengcdao ou reparos nao
programados, interrupgoes no transporte, corregoes, vazamento de produtos quimicos e outros riscos ambientais. A ocorréncia dos eventos mencionados pode resultar em lesoes
corporais ou morte, danos graves a bens, destruicdo de maquinas e equipamentos, bem como danos ao meio ambiente, com suspensao das operagdes e imposicao de
responsabilidade civil, incluindo a obrigacao de indenizagao a terceiros.

A ocorréncia de qualquer dos eventos acima mencionados pode resultar em danos e destruicao de equipamentos, bem como danos ambientais, eventualmente lesGes corporais ou
morte, resultando na interrupgao parcial ou total das operagcoes comerciais e/ou fabris e também em responsabilidade civil, incluindo o pagamento de indenizagoes a terceiros.
Qualquer ocorréncia desse tipo pode afetar de forma significativa os resultados financeiros da Devedora, e consequentemente afetar sua capacidade de pagamento das Notas
Comerciais e o fluxo dos CRA.
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Riscos advindos de diferentes processos judiciais e do TACem que a Devedora é parte

Atualmente a Devedora € parte em inumeros processos judiciais relacionados com reclamagoes civeis, administrativas, ambientais, laborais e fiscais que lhes foram apresentadas.
Essas reclamagoes envolvem quantias substanciais de dinheiro e outras solugdes. Varios litigios individuais representam uma parte significativa do montante total das reclamagoes
contra a Devedora. As provisdes estabelecidas para todos os montantes em litigio que representam uma perda provavel na opiniao dos consultores juridicos da Devedora e em
relacao a decisdes desfavoraveis em determinados litigios podem ser insuficientes para cobrir todas as perdas resultantes de tais processos. Por exemplo, contingéncias provaveis
de natureza trabalhista, as quais representavam, até a data da Emiss&o, o valor aproximado de R$ 4.837.400,86 (quatro milhdes, oitocentos e trinta e sete mil, quatrocentos reais e
oitenta e seis centavos).

A celebragao de Termos de Ajustamento de Conduta — TACs, firmado com as autoridades competentes, tem por intuito ajustar conduta da Devedora as exigéncias e padroes
legais, evitando a propositura de novas, agoes. Caso a Devedora nao seja capaz de cumprir com as obrigagoes estabelecidas nos TACs, por qualquer motivo, pode estar sujeita a
propositura de agoes judiciais de execugao da aplicagcao das multas e/ou das obrigagoes de fazer previstas nesses acordos, que podem resultar em impactos reputacionais,
impossibilidade de contratagao com Poder Publico e em aumento de custos nao previstos e, consequentemente, em um efeito material adverso sobre o desempenho da Devedora.

A Devedora pode incorrer em perdas e gastar tempo e dinheiro se defendendo de litigios e processos administrativos pendentes, cada um dos quais nos pode afetar material e
negativamente seus resultados financeiros, consequentemente podendo impactar sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo dos CRA.

Risco de alteragdes na qualidade do risco de crédito dos clientes da Devedora

As alteragoes na qualidade do risco de crédito dos clientes da Devedora, principalmente em face dos impactos globais impostos pela Covid-19, podem afetar negativamente suas
operagoes. Nos mercados em que a Devedora opera, € tipico, e muitas vezes uma condigao de participagao competitiva, que os produtores realizem vendas a crédito. Quando
realizadas vendas a crédito aos clientes, a Devedora assume o seu risco de crédito. Assim, alteragdes no ambiente macroecondmico, nas condigoes de mercado em que os
clientes operam, para além de problemas relacionados com a gestao dos clientes, podem afetar significativamente a sua capacidade de efetuar pagamentos a Devedora, afetando-
a direta e negativamente. Qualquer aumento no risco de crédito dos clientes pode afetar de forma significativa os ativos, fluxo de caixa e resultados das operagdes da Devedora,
consequentemente impactando sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo dos CRA.
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Riscos relacionados ao cumprimento de leis e regulamentos anticorrupgao e antitruste

A violagao de leis ou regulamentos anticorrupgao e antitruste pode ter um efeito adverso material na reputagao, nos resultados das operagoes e na situagao financeira da Devedora.
A Devedora é obrigada a cumprir as leis e regulamentos aplicaveis do Brasil e pode ficar sujeita a tais leis e regulamentos em outras jurisdigoes. Nao ha garantias de que as
politicas e procedimentos internos sejam suficientes para prevenir ou detectar quaisquer praticas inadequadas, fraudes ou violagdes dessas leis ou regulamentos por controladas,
funcionarios, diretores, executivos, parceiros, agentes e prestadores de servicos, nem que tais pessoas nao tomem medidas que violem nossas politicas e procedimentos.
Quaisquer violagoes destas leis ou regulamentos pela Devedora ou por qualquer uma de suas controladas, funcionarios, diretores, executivos, parceiros, agentes e prestadores de
servicos poderao ter um efeito adverso material nos negdcios, reputagao, resultados de operagoes e situacao financeira da Devedora, consequentemente impactando sua
capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo dos CRA.

66 LEIA O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITARIO Maio 2023
Fatores de Risco

As exportagcdes da Devedora estao expostas a riscos politicos e econdmicos em paises estrangeiros

As exportagdes da Devedora podem ser afetadas por restricoes e tarifas de importagao, outras medidas de protegao comercial e requisitos de licengas de importagao ou
exportagao. O seu desempenho financeiro futuro dependera significativamente das condigdes econdmicas, politicas e sociais nos principais mercados de exportagao. Outros riscos
associados as atividades internacionais incluem:

(i) Menor demanda global por produtos de papel, o que podera resultar numa redugao das vendas, do resultado operacional e da geracao de fluxo de caixa;

(ii) Alteracoes nas taxas de cambio e inflagdo nos paises estrangeiros em que a Devedora opera;

(ii) Regras de controles cambiais que podem ser adotados por paises em que a Devedora atua comercialmente;

(iv) Alteracoes nas condigdes politicas ou econdmicas de um determinado pais ou regiao, em particular nos mercados em desenvolvimento;

(v) Consequéncias adversas decorrentes de alteragdes dos requisitos regulamentares, incluindo normas e regulamentos ambientais;

(vi) Dificuldades e custos associados ao cumprimento e a aplicagao de solugoes a uma grande variedade de leis, tratados e regulamentos internacionais complexos;
(vii) Consequéncias adversas decorrentes das alteragoes da legislagao fiscal;

(viii) Custos de distribuigao mais elevados, volatilidade no transporte maritimo ou redugéo da disponibilidade do transporte de mercadorias;

(ix) Greves ou outros acontecimentos que possam afetar os portos e o transporte; e

(x) Entraves ao comércio.

A concretizagao de qualquer dos riscos descrito acima pode afetar de forma material e adversa o resultado operacional da Devedora, consequentemente impactando sua
capacidade de pagamento das Notas Comerciais e o fluxo do CRA.
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A sancgao de paises com os quais a Devedora possui relagoes comerciais em curso pode causar efeitos adversos nos negécios da Securitizadora e da Devedora
A Devedora € fornecedora direta de papel moeda e papéis de seguranga para instituicoes publicas no Brasil e em outros paises.

Nesse contexto, dada a relevante atividade de exportacao de papel moeda e papéis de seguranca pela Devedora, a indicagao de quaisquer das contrapartes dessas relagoes para
a lista de Paises Restritos ou imposicao de sancao pelas Partes Sancionadora, podem levar a interrupgao de contratos em curso, impactando de forma material e adversa o
resultado operacional da Devedora, e consequentemente sua capacidade de pagamento dos CRA.

Risco Reputacional de Fornecimento para Instituicoes Pablicas

Ainda na condigao de fornecedora direta de papel moeda e papéis de seguranga para instituigdes publicas no Brasil e em outros paises, tais quais a Casa da Moeda Brasileira, a
Casa da Moeda da Argentina, a Policia Federal do Brasil, entre outras, a condugao do relacionamento comercial com instituigdes publicas exige que a Devedora cumpra com
diversas leis e regulacoes pertinentes a fornecedores do setor publico no Brasil e no exterior. A nao aderéncia a tais leis e regulagoes pode resultar em efeito material adverso a
reputagao da Devedora e a sua capacidade de sustentar e estabelecer novos relacionamentos comerciais com instituicdes publicas no Brasil e no exterior, impactando de forma
material e adversa o resultado operacional da Devedora, e consequentemente sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, e em consequéncia, o fluxo dos CRA.
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Risco de Concentragao do Resultado da Devedora

Parte significativa do resultado financeiro da Devedora esta atrelado fornecimento de papel moeda a Casa da Moeda Brasileira e a Casa da Moeda da Argentina, o qual pode ser
afetado, dentre outros, pelos seguintes fatores:

1. a capacidade de qualificacao técnica da Devedora para participar do processo licitatorio;
2. a capacidade comercial de posicionamento competitivo no mercado de fornecimento de papel moeda;
3. a potencial privatizagao ou alteragao de politicas relacionadas a Casa da Moeda Brasileira e/ou a Casa da Moeda da Argentina.

A interrupcao ou alteragao da relagao comercial da Devedora com a Casa da Moeda Brasileira e/ou com a Casa da Moeda da Argentina pode afetar a receita e o resultado
operacional da Devedora, e consequentemente sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, € em consequéncia, o fluxo dos CRA.
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A Devedora pode ser afetada de forma material e adversa por decisdes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos

A Devedora é parte e pode vir a enfrentar processos judiciais, administrativos e arbitrais, nas esferas civel, tributaria e trabalhista, cujos resultados desfavoraveis podem impactar
de forma relevante a Devedora. Se o total, parcela ou algum desses processos judiciais, administrativos e arbitrais for decidido de forma desfavoravel para a Devedora, isso pode
ter um impacto adverso material nos seus negécios, condigcao financeira, resultados operacionais e na sua imagem perante o mercado. Além dos custos com honorarios
advocaticios para o patrocinio dessas causas, a Devedora podera se ver obrigada a oferecer garantias em juizo relacionadas a tais processos, o que poderia afetar a sua
capacidade financeira ou sua liquidez.

Ainda, a Devedora esta sujeita a fiscalizagao por diferentes Autoridades federais, estaduais e municipais, incluindo fiscais, trabalhistas e ambientais. Essas Autoridades poderao
autuar a Devedora e tais autuagdes podem se converter em processos administrativos e, posteriormente, em processos judiciais, os quais, caso decididos de forma desfavoravel
para a Devedora, poderao ter um efeito negativo.

Da mesma forma, os membros do conselho de administragao, da diretoria e acionistas da Devedora podem vir a se tornar réus em processos judiciais, administrativos e arbitrais,
nas esferas civel, criminal, tributaria e trabalhista, entre outros. Podem também ser alvo de investigacoes, por exemplo em decorréncia de violagoes relacionadas a atos de
corrupgao, cuja instauragdo e/ou resultados podem afetd-los negativamente, especialmente em se tratando de processos de natureza criminal. Isso poderia, eventualmente,
impossibilita-los do exercicio de suas fungdes na Devedora, o que poderia causar efeito adverso relevante em sua reputacao, nos seus negocios ou nos seus resultados, direta ou
indiretamente, o que podera levar a redugao da capacidade de pagamento dos CRA.
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Mudangas na legislagdo fiscal podem resultar em aumentos em determinados tributos diretos e indiretos e/ou na incapacidade de recuperagao de créditos
fiscais, o que poderia reduzir a rentabilidade da Devedora.

O governo brasileiro implementa regularmente mudangas no regime tributario, representando potencial aumento na carga tributdria da Devedora e na de seus clientes e
fornecedores. Tais mudancgas incluem alteracoes em aliquotas e, ocasionalmente, a criagao de tributos temporarios, cuja arrecadagao € vinculada a finalidades governamentais
especificas.

Caso essas mudangas aumentem, direta ou indiretamente, a carga tributaria da Devedora, ela pode ter sua margem bruta reduzida, impactando material e adversamente os seus
negocios e resultados operacionais. Ademais, mudancas na legislacao fiscal brasileira podem dificultar ou impedir que a Devedora recupere créditos fiscais sobre os quais tém
direito, impactando adversamente os resultados financeiros e a liquidez da Devedora.

Caso este risco se concretize, nos termos mencionados acima, os negécios da devedora poderao ser afetados de maneira adversa, e, consequentemente, a capacidade de
pagamento da Devedora podera ser reduzida, o que levaria a reducao da capacidade de pagamento das Notas Comerciais, consequentemente impactando a capacidade de
pagamento dos CRA pela Emissora.

Risco de Queda na Demanda pelos Produtos da Devedora

Na ultima década vem sendo observado globalmente uma queda na demanda global por papel, em decorréncia de varios fatores tais quais o advento de meios e midias digitais que
oferecem solugdes substitutas ao consumo de papel, por exemplo, meios de pagamento eletronicos. Uma redugao mais intensa na demanda global de papel, em especial papel
moeda, papéis de seguranca e papéis finos, pode impactar adversamente os resultados operacionais da Devedora. Tal situagao, pode afetar a capacidade de pagamento das
Notas Comerciais pela Devedora, afetando, por consequéncia, a capacidade de pagamento dos CRA pela Emissora.
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Risco de desapropriagcdo dos Iméveis Destinados a Produgao Industrial

O imovel utilizado pela Devedora para a producao de papel moeda, papéis de seguranga e papéis especiais podera ser desapropriado pelo Governo Federal de forma unilateral,
para fins de utilidade publica e interesse social, de forma parcial ou total.

Ocorrendo a desapropriagdo, nao ha como garantir, de antemao, que o pregco que venha a ser pago pelo Poder Publico sera justo, equivalente ao valor de mercado, ou que,
efetivamente, remunerara os valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, a eventual desapropriagdo de qualquer imovel utilizado pela Devedora podera afetar
adversamente e de maneira relevante sua situagao financeira e os seus resultados, podendo impactar nas suas atividades e, consequentemente, na capacidade de pagamento das
Notas Comerciais, afetando, por consequéncia, o pagamento dos CRA.

A perda de membros da alta administragdo, ou a sua incapacidade de atrair e manter pessoal adicional para integra-la, pode ter um Efeito Adverso Relevante
sobre a sua situagao financeira e os resultados operacionais da Devedora

A capacidade de a Devedora manter sua posicao competitiva depende em larga escala dos servigos da sua alta administragdo. Nem todas essas pessoas estao sujeitas a contrato
de trabalho de longo prazo ou a pacto de nao concorréncia. A Devedora nao pode garantir que terao sucesso em atrair e manter pessoal qualificado para integrar a sua alta
administracao.

A perda dos servigos de qualquer dos membros da alta administragao ou a incapacidade de atrair e manter pessoal adicional para integra-la, pode causar um Efeito Adverso
Relevante na sua situagao financeira e resultados operacionais e, assim dificultar ou impedir a sua capacidade de pagamento das Notas Comerciais, afetando, por consequéncia o
pagamento dos CRA.
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Processo de diligéncia legal (due diligence) restrito da Devedora e Avalista

A Devedora e a Avalista, seus negdcios e atividades foram objeto de auditoria legal restrita para fins desta Oferta, de modo que foram verificadas apenas contingéncias relevantes,
certidoes e verificagdo de poderes para a celebragao dos instrumentos que configuram a operagao e aprovagoes societarias. Eventuais contingéncias da Devedora, da Avalista e
seus negocios podem afetar sua capacidade de pagamento sob as Notas Comerciais e, com efeito, o pagamento dos CRA, podendo gerar prejuizos financeiros aos Titulares de

CRA.
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Insuficiéncia do Aval

Em caso de inadimplemento de qualquer uma das Obrigagoes Garantidas, a Emissora podera executar o Aval para o pagamento dos valores devidos aos Titulares de CRA. Nessa
hip6tese, os valores obtidos com a execugao do Aval poderdo nao ser suficientes para o pagamento integral dos CRA, o que afetaria negativamente a capacidade do Patrimonio
Separado de suportar as suas obrigagoes estabelecidas no Termo de Securitizagao. O patriménio da Avalista podera ser afetado por outras obrigacoes, inclusive garantias reais ou
fidejussdrias, assumidas e/ou que venham a ser assumidas pela Avalista perante terceiros.

Com base nas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2022, o patriménio liquido da Avalista era de R$ 110.931.914,32 (cento e
dez milhdes, novecentos e trinta e um mil, novecentos e quatorze reais e trinta e dois centavos), sendo certo que o referido patrimonio podera ser afetado por outras obrigacoes,
inclusive garantias reais ou fidejussdrias, assumidas e/ou que venham a ser assumidas pela Avalista perante terceiros.

Riscos relacionados a Cessao Fiduciaria

Os recebiveis que serao objeto da Cessao Fiduciaria serao oriundos dos Instrumentos de Compra e Venda (conforme definido no Contrato de Cessao Fiduciaria) a performar. Nao
€ possivel descartar o risco de que (i) a Devedora deixe de arcar com suas obrigacoes de fornecimento no dmbito de tais instrumentos; (ii) os Clientes (conforme definido no
Contrato de Cessao Fiduciaria) deixem de cumprir com suas obrigagdes de pagamento perante a Devedora; e (iii) os Clientes realizem os pagamentos (de forma equivocada) em
conta diversa daquela prevista nos Documentos da Operacao. Nesse caso, o recebimento dos recebiveis, bem como o cumprimento das obrigagdes da Devedora previstas no
Contrato de Cessao Fiduciaria poderao ser prejudicados.
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Riscos relacionados a existéncia futura dos recebiveis que serao objeto da Cessao Fiduciaria

Os recebiveis que serao objeto da Cessao Fiduciaria sao de existéncia e performance futura. Caso nao ocorra a efetiva entrega dos produtos objeto dos Instrumentos de Compra
e Venda, os recebiveis ndo serao devidos. Na ocorréncia de tal hipdtese, a garantia representada pela Cessao Fiduciaria podera ser (a) insuficiente para o cumprimento do Fluxo
Minimo Compra e Venda e/ou do Fluxo Minimo Clientes A (conforme definidos no Contrato de Cessao Fiduciaria), a composicao do Valor Minimo de Retencao e/ou a composicao
do Saldo Minimo do Fundo de Reserva, conforme o caso, ou, ainda, para quitar ou amortizar, conforme aplicavel, o saldo devedor dos CRA, ou (b) até mesmo inexistente, podendo
resultar em perda financeira relevante para os Titulares de CRA.

Ainda, nao ha como assegurar que a demanda pelos produtos comercializados pela Devedora permaneca nos patamares atuais, o que pode afetar a continuidade da geracao de
Instrumentos de Compra e Venda. Ademais, a politica de pregco da Devedora, bem como o formato de comercializagao dos produtos, pode afetar a geragao de direitos creditérios
no ambito da Cessao Fiduciaria.

Esses eventos, caso ocorram, poderao afetar negativamente a higidez da Cessao Fiduciaria e, por consequéncia, ensejar o Resgate Antecipado dos CRA e a consequente
reducao do horizonte de investimento dos Titulares de CRA.

Risco operacional do controle de recebiveis que sao objeto do Contrato de Cessao Fiduciaria de Recebiveis que compde as Garantias das Notas Comerciais

A Emissora nao pode garantir que a Devedora cuidard para que os recebiveis cedidos fiduciariamente no Contrato de Cessao Fiduciaria sejam continuamente e pontualmente
devidos e pagos, de modo que eventuais descumprimentos contratuais por parte da Devedora ensejam o vencimento antecipado das Notas Comerciais e podem vir a enfraquecer
materialmente as Garantias das Notas Comerciais e, consequentemente, podem impactar de maneira material e adversa os Titulares do CRA em caso de excussao das Garantias.
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Risco relacionados a Conta Vinculada

O Contrato de Cessao Fiduciaria prevé diversos mecanismos e procedimentos de retengao e liberagao dos direitos creditérios que transitam na Conta Vinculada. A observancia de
tais mecanismos e procedimentos pela Securitizadora e pelo Banco Depositario é essencial para a devida retengdo, composicao e/ou recomposi¢ao, conforme o caso, do Saldo
Minimo do Fundo de Reserva, Valor Minimo de Retencao e do Montante — Descumprimento Fluxo Minimo (conforme definidos no Contrato de Cessao Fiduciaria), dentre outros
fluxos previstos no Contrato de Cessao Fiduciaria, conforme aplicavel. Nao é possivel garantir que a Emissora e/ou o Banco Depositario nao cometam falhas operacionais e/ou que
nao havera eventuais interrupgdes na prestacao dos servigos relacionados a administragao e movimentagao da Conta Vinculada decorrentes de suspensoées ou falhas nos sistemas,
recursos ou infraestrutura utilizados pela Emissora e/ou pelo Banco Depositario, de modo que tais falhas e/ou interrupcdes podem afetar adversamente a higidez da Cessao
Fiduciaria, bem como a capacidade da Devedora de cumprir com as suas obrigagdes no ambito do Contrato de Cessao Fiduciaria. Adicionalmente, ndao ha como garantir que os
recursos e aplicagbes financeiras existentes e/ou vinculados de tempos em tempos a Conta Vinculada ndo serao objeto de eventuais constricoes emitidas por autoridade
competente em favor de terceiros (como, por exemplo, ordens de bloqueio, penhora, transferéncia e/ou afins), o que pode afetar adversamente a capacidade da Devedora de
cumprir com as suas obrigagoes no ambito do Contrato de Cessao Fiduciaria.

Ainda, o Contrato de Cessao Fiduciaria prevé que os valores eventualmente retidos na Conta Vinculada serao aplicados pelo Banco Depositario em ativos que possuam liquidez
diaria, baixo risco, e sejam administrados pelo Banco Depositario (“Investimentos da Conta Vinculada”), os quais integrarao a Cessao Fiduciaria para todos os fins e efeitos,
independentemente de qualquer formalidade adicional. Nao é previsto, no entanto, o registro de eventuais ativos financeiros e/ou valores mobilidrios que eventualmente
componham os Investimentos da Conta Vinculada nas entidades registradoras ou nos depositarios centrais em que tais ativos financeiros e/ou valores mobilidrios estejam
registrados ou depositados, conforme previsao constante do artigo 26 da Lei n°® 12.810, de 15 de maio de 2013. Nesse sentido nao ha como garantir que a devida constituicao da
Cessao Fiduciaria sobre tais ativos financeiros e/ou valores mobilidrios e/ou a sua eficacia perante terceiros nao venham a ser questionadas, podendo afetar negativamente os
Titulares de CRA em razao da possivel inexequibilidade do 6nus constituido sobre referidos ativos financeiros e/ou valores mobiliarios.
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Risco de fungibilidade

Em seu curso normal, o pagamento dos recebiveis decorrentes dos Instrumentos de Compra e Venda sera realizado na Conta Vinculada, de titularidade da Devedora e
movimentavel pelo Banco Depositario mediante instrucoes da Emissora. Tal estrutura mitiga substancialmente os potenciais riscos de fungibilidade (risco de que os recursos
oriundos dos pagamentos dos contratos fiqguem retidos em alguma conta corrente da Devedora). Entretanto, alguns pagamentos poderao ser realizados pelos clientes diretamente
em contas da Devedora ou de maneira equivocada, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa, ou seja, o risco de que os pagamentos relacionados aos Instrumentos de
Compra e Venda sejam desviados por algum motivo, o que podera afetar negativamente a Cessao Fiduciaria e a capacidade da Devedora cumprir com o Fluxo Minimo Compra e
Venda, o Fluxo Minimo Clientes A, o Valor Minimo de Retengao e/ou o Saldo Minimo do Fundo de Reserva, podendo, ainda, ensejar vencimento antecipado das Notas Comerciais,
com o consequente Resgate Antecipado dos CRA.

Desapropriagao dos Iméveis

Os Imoveis poderao ser desapropriados pelo Governo Federal de forma unilateral, para fins de utilidade publica e interesse social, nao sendo possivel garantir que o pagamento da
indenizagao a Devedora, se houver, se dara de forma justa. De acordo com o sistema legal brasileiro, o Governo Federal podera desapropriar os Iméveis por necessidade ou
utilidade publica ou interesse social, de forma parcial ou total. Ocorrendo a desapropriagao, ndo ha como garantir, de antemao, que o prego que venha a ser pago pelo Poder
Publico sera justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerara os valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, a eventual desapropriagao dos
Imbveis podera afetar adversamente e de maneira relevante a capacidade operacional da Devedora e, por consequéncia, a sua situagao financeira e os seus resultados
operacionais, impactando a capacidade de pagamento dos Créditos do Agronegécio. Ainda, em caso de desapropriagao, a Alienagao Fiduciaria de Imével podera ser total ou
parcialmente comprometida, de modo que tais Iméveis poderao estar indisponiveis, em caso de necessidade de excussao da referida garantia, podendo afetar os Titulares de CRA
na realizagdo de seus créditos.
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Risco relacionado a quitagao das Obrigag6es Garantidas pela excussdo da Alienacédo Fiduciaria de Imével

Em razao do previsto no paragrafo 5° artigo 27 da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, conforme alterada, existe o risco de que na excussao da Alienacao Fiduciaria de
Imével, caso, apos o segundo leilao dos Imoveis, nao haja nenhum arrematante, ou pelo fato de nao ocorrer lance no montante igual ou superior ao valor da divida descrito no
Contrato de Alienacao Fiduciaria de Imovel, e seja necessario a Emissora adjudicar os Iméveis em seu nome e em beneficio do Patriménio Separado, seja considerada extinta parte
da divida da Devedora, observado o disposto no Contrato de Alienagao Fiduciaria de Imével, sendo que, nesse caso, em razao da quitagao concedida, os Titulares de CRA ficarao
prejudicados na cobranga dos seus créditos.

Risco relacionado ao valor de venda forgada dos Iméveis e das Maquinas e Equipamentos

O valor de venda forgada dos Imdveis e das Maquinas e Equipamentos foi estabelecido com base no valor de mercado obtido por laudo de avaliagao elaborado por empresa
especializada. Nesse sentido, existe o risco do valor de venda forgada obtido em razdo da venda dos Iméveis e/ou das Maquinas e Equipamentos, em eventual excussdo dos
Iméveis e/ou das Maquinas e Equipamentos via leilao ou alienagao a terceiros, conforme previstos nos Contratos de Garantia aplicaveis, nao ser suficiente para arcar com o
ressarcimento do Patrimonio Separado e o pagamento dos Créditos do Agronegécio e, consequentemente, dos CRA.
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Risco de invalidade ou ineficacia das Garantias

As Garantias podem ser invalidadas ou tornadas ineficazes apds sua constituicdo em favor da Emissora, impactando negativamente a rentabilidade dos Titulares de CRA, caso
configurada: (i) fraude contra credores, se, no momento da constituicao, conforme disposto na legislagao em vigor, a Devedora ou a Avalista estiver insolvente; (ii) fraude a
execugao, caso quando da constituigao, a Devedora ou Avalista seja sujeito passivo de demanda judicial capaz de reduzi-los a insolvéncia; ou (iii) fraude a execugao fiscal, se a
Devedora ou Avalista, quando da constituigdo das Garantias, sendo sujeito passivo de débito para com a Fazenda Publica, por crédito tributario regularmente inscrito como divida
ativa, nao dispuser de bens para total pagamento da divida fiscal.

Riscos relacionados a liquidez e ao valor de excussao das Garantias

Nao ha garantias quanto ao valor e/ou a liquidez das Garantias, de modo que os ativos objeto das Garantias podem nao possuir compradores, conforme o caso. Adicionalmente, o
valor obtido com a execugéo forgada das Garantias poderd nao ser suficiente para o pagamento integral das Obrigacoes Garantidas, o que pode afetar de forma adversa e
negativa os Titulares de CRA. Ademais, a excussao das Garantias pode demandar tempo ou envolver complexidade, de maneira a nao se concretizar no prazo desejado pelos
Titulares de CRA. Em caso de ocorréncia de um Evento de Excussao (conforme definido nos Contratos de Garantia), a Emissora podera excutir as Garantias para o pagamento
dos valores devidos aos Titulares de CRA. Nessa hipotese, caso o valor obtido com a execugao das Garantias nao seja suficiente para o pagamento integral dos CRA ou caso
qualquer Garantia nao esteja devidamente constituida quando da referida execugao, a capacidade do Patriménio Separado de suportar as obrigacoes estabelecidas no Termo de
Securitizagao frente aos Titulares de CRA seria afetada negativamente.
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Risco de nao formalizagao, ndo constituigao ou insuficiéncia das Garantias

Nos termos da legislagao em vigor, os Contratos de Garantia, bem como seus eventuais aditamentos, deverao ser registrados ou averbados, conforme o caso, perante os cartérios
de registro de titulos e documentos ou cartérios de registro de iméveis competentes, conforme o caso. A Cessao Fiduciaria, a Alienagao Fiduciadria de Imével e a Alienagao
Fiduciaria de Maquinas e Equipamentos nao se encontram constituidas na data deste Termo de Securitizagdo. Dessa forma, até que os registros previstos nos Contratos de
Garantia sejam concluidos, tais garantias e, consequentemente, sua eventual excussao, estarao prejudicadas.

Ademais, caso os registros dos Contratos de Garantia nao sejam concluidos perante os cartérios de registro de titulos e documentos ou cartérios de registro de imdveis
competentes, nos prazos previstos nos respectivos Contratos de Garantia, configurar-se-a um Evento de Vencimento Antecipado Nao Automatico das Notas Comerciais, podendo
afetar negativamente os Titulares de CRA em razao da possivel inexequibilidade das Garantias cujos registros nao foram devidamente realizados.

Risco de nao reforgo ou substituigao das Garantias

As obrigacoes estabelecidas nas Notas Comerciais sao garantidas pelas Garantias, nos termos dos Contratos de Garantia, os quais estabelecem determinadas hipéteses que
ensejam a necessidade de reforgo ou substituicao de tais Garantias. Na ocorréncia de tais hipoteses, caso a Devedora nao apresente novas garantias adicionais atendendo os
critérios estabelecidos nos Contratos de Garantia para fins de reforgo ou substituigdo da respectiva Garantia, exercidas Garantias existentes poderao nao ser suficientes para fazer
frente as Obrigagcoes Garantidas em um cenario de excussao, podendo impactar negativamente o investidor.
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Risco de auditoria legal com escopo limitado dos Iméveis e demais bens objeto das Garantias

A auditoria legal que foi e/ou sera conduzida no ambito da Oferta tem escopo limitado com relagao aos Iméveis e aos demais bens objeto das Garantias, compativel com o escopo
da diligéncia normalmente realizada em operagoes de natureza e caracteristicas semelhantes a presente. Caso tivesse sido realizado um procedimento mais amplo de auditoria
legal, poderiam ter sido detectadas contingéncias referentes aos Iméveis e demais bens objeto das Garantias que podem, eventualmente, trazer prejuizos a Devedora e/ou as
Garantias e, por consequéncia, aos investidores.

Risco relacionado a excussao das Garantias.

Em caso de inadimplemento e/ou vencimento antecipado das Notas Comerciais e consequente resgate dos CRA, os Titulares de CRA poderao enfrentar dificuldades em excutir as
Garantias. Em caso de recuperagao judicial da Devedora, por exemplo, os bens dados em garantia podem ser considerados pelo juizo competente como bens essenciais a
atividade Devedora. Caso os ativos objeto das garantias reais acima mencionadas sejam considerados como bens essenciais a atividade da Devedora, as medidas de cobranga no
ambito de um processo de excussao de tais garantias podem ser impedidas e/ou limitadas e a excussao dessas garantias pode ser prejudicada, o que podera gerar perdas para os
Titulares de CRA.
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Risco relacionado ao procedimento de parcelamento do solo dos Iméveis

Os imoveis objeto das matriculas n° 70.704, 70.705, 70.706 e 70.707 do Registro de Iméveis da Comarca de Salto/SP (“Iméveis Fabrica”), que fazem parte do conjunto de
Iméveis que integram a Alienagao Fiduciaria de Iméveis, tém origem no procedimento registral de destaque de suas areas do imovel objeto da matricula n® 453 da mesma Serventia
Imobiliaria. O procedimento de parcelamento do solo no Brasil € complexo e sujeito a uma série de normas e regramentos federais, estaduais e/ou municipais. Nao ha como
garantir que o procedimento de parcelamento do solo que resultou na abertura das matriculas dos Iméveis Fabrica nao venha a ser questionado por alguma Autoridade, incluindo,
sem limitagdo, a Prefeitura Municipal de Salto/SP e o Ministério Publico do Estado de Sao Paulo, podendo tais Autoridades impor sangdes a Devedora, obrigacoes especificas
para fins de regularizacao dos Iméveis Fabrica ou até mesmo requer a averbagao de bloqueio nas matriculas dos Imdveis Fabrica, impossibilitando a pratica de qualquer ato
subsequente, caso seja concedido o pedido pelo Juizo competente. Eventuais medidas requeridas pelas Autoridades para fins de regularizagao dos Imoveis Fabrica poderao afetar
o seu valor de venda ou liquidez na realizagao dos leildes publicos extrajudiciais, conforme determina a legislagao aplicavel na hipotese de excussao da garantia imobiliaria, ou,
ainda, na propria consolidagao da propriedade dos Iméveis Fabrica em nome da Securitizadora, impossibilitando a excussao da garantia em si. Em todos os casos, a Alienagao
Fiduciaria de Imével podera ser impactada adversamente e, por consequéncia, os investidores.
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Risco da nao verificagdo da Condigdo Suspensiva e/ou nao registro da Alienagao Fiduciaria de Imével

Os bens objeto das Garantias Reais encontram-se atualmente onerados em garantia do certificado de direitos creditérios do agronegécio emitido pela Devedora sob o n° 01/2020,
em 28 de outubro de 2020, em favor da Virgo Companhia de Securitizagao (atual denominagéao da Isec Securitizadora S.A.), inscrita no CNPJ sob o n° 08.769.451/0001-08
(“Credora Original”), no contexto da emissao de certificados de recebiveis do agronegdcio da série Unica da 22° (vigésima segunda) emissao da Virgo Companhia de Securitizagao
(atual denominacao da Isec Securitizadora S.A.) (“Divida Original”), de modo que (i) a Cessao Fiduciaria e a Alienagao Fiduciaria de Maquinas e Equipamentos serao constituidas
sob condicao suspensiva, nos termos dos artigos 121 e 125 do Caédigo Civil, e sua eficacia estara condicionada a integral quitagcao da Divida Original e a consequente liberagao
dos 6nus atuais que recaem sobre os bens e direitos objeto de tais garantas (“Condigao Suspensiva”), nos termos previstos no Contrato de Cessao Fiduciaria e no Contrato de
Alienagao Fiduciaria de Maquinas e Equipamentos, e (ii) o Contrato de Alienacao Fiduciaria de Imével somente sera prenotado apds a quitagao da Divida Original e averbagao do
respectivo termo de liberagao dos 6nus atuais que recaem sobre os Imoveis no cartorio de registro de imdveis competente, estando a validade da sua constituigao sujeita ao
registro da garantia no competente cartorio de registro de imoveis, nos termos previstos no Contrato de Alienagao Fiduciaria de Imével.

Dessa forma, até (i) o cumprimento da Condigao Suspensiva, a Alienagao Fiduciaria de Maquinas e Equipamentos e a Cessao Fiduciaria nao terdo eficacia e (i) o registro do
Contrato de Alienagao Fiduciaria de Imdvel no competente cartério de registro de iméveis, a Alienacao Fiduciaria de Imével ndo serd devidamente constituida, ndo podendo
referidas Garantias Reais, portanto, servir como garantia das Obrigagoes Garantidas.
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