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OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DA 12 e 22 SERIES DA 262 EMISSAO DE CERTIFICADOS
DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO DA VERT COMPANHIA SECURITIZADORA

no valor total de
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lastreados em Créditos do Agronegécio devidos pela

Classificacé@o de Risco Preliminar: “brAAA (sf)” atribuido pela Standard&Poor's Ratings do Brasil Ltda.

Visao Geral

Codigo ISIN dos CRA DI: BRVERTCRA179
Cadigo ISIN dos CRA IPCA: BRVERTCRA187
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= Fundada em 1899;
= R$17.2 bilh6es de Market Cap;
= 14.750 funcionarios;

= 18 unidades industriais (17 no Brasil, em 9 estados, e 1 na Argentina);
= Companhia verticalmente integrada;

= Unidades de negdcio: Florestal, Celulose, Papel e Conversao;

= Producdo PUMA bem sucedida (Mercado celulose);

= Acreditamos ser a Unica empresa brasileira que fornece, simultaneamente, celulose de fibra curta, fibra longa e fluff;
= A Kilabin figura como a maior produtora nacional de papéis para embalagens, segundo dados da Poyry; e

= Acreditamos ser uma das maiores recicladoras de papéis e uma das principais exportadoras do setor no pais.

Unidades de Negécio
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t

Florestal
Matéria-prima para
produgéo de celulose
e comercializacéo de
toras de madeira para
serrarias e
laminadoras

Estrutura de Capital

Celulose
Celulose de fibra
curta, celulose de fibra
longa e celulose fluff

Papéis
Papel kraft, papel
cartéo, e papel
reciclado

]

Conversao
Embalagens de
papeldo ondulado e
sacos industriais
Papel kraft, papel
cartdo, e papel
reciclado
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KLBN3
1.985 MM Agdes Ordinéarias

KIC/ NIBLAK
55%

Outros
45%

The Bank of New
York ADR DP

KLBN4
3.425 MM Acgdes Preferenciais

Monteiro Aranha
8,3%

BNDES
6,6%

Outros
78%

7,05%

TOTAL
5.410 MM Ac¢bes
KIC/NIBLAK
20,0%
Monteiro Aranha
6,6%
BNDES
5,2%

The Bank of New
York ADR DP
5,6%

Outros
62,6%

Fonte: Klabin — (i) www.klabin.com.br (neste website, acessar “A Klabin”, em seguida “Estrutura Acionaria”, “A Empresa” ou “Memoéria Klabin” e “Linha do Tempo”); (ii) http://ri.klabin.com.br/
(neste website, acessar “Divulgagdo e Resultados”, “Central de Resultados” e realizar o download do “Releases de Resultados” referente ao 4T18); (iii) http:/ri.klabin.com.br/ (neste website,
acessar “Informagdes Financeiras”, “Formulario de Referéncia e Cadastral” e realizar o download da vers&o mais recente do Formulério de Referéncia); (iv) http:/ri.klabin.com.br/ (neste website,
acessar ‘“Divulgagdo e Resultados”, “Apresentagdes Institucionais e Eventos” e realizar o download do “Apresentagdo Institucional” referente ao 4T18); e (v)
https://www.poyry.com.br/sites/www.poyry.com.br/files/media/related_material/16out27a-abtcp.pdf.
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Péaginas 211 e 216 a 219 e 223 do ProspectoA

AREA TOTAL FIBRAS CAPACIDADE TOTAL
501 mil hectares 3,5 milhdes tpa* 3,5 milhdes tpa
CELULOSE PUMA Mercado Celulose
1,5 mi tpa 1.5 mi tpa

Fibra Longa e Fluff
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Fonte: Ib&, Poyry e Klabin

Unidade PUMA =
Producado Anual (2018): 1,444 MM de ton.
= Producdo de Fibra Longa, Fibra Curta e Fluff l . ( )
= Baixo custo de operacao
= Excedente de energia

Principais Clientes 1,063 milhdes toneladas 381 mil toneladas de
#FFibria Qnfex™ c:Kimberly-Clark de Fibra Curta Fibra Longa e Fluff

goﬁwm cnugoﬂvwa on &b essity

‘ Fonte: Klabin — (i) http:/ri.klabin.com.br/ (neste website, acessar “Divulgacédo e Resultados”, “Central de Resultados” e realizar o download do “Releases de Resultados” referente ao 4T18); e
(ii) http://ri.klabin.com.br/ (neste website, acessar “Divulgagao e Resultados”, “Apresentagdes Institucionais e Eventos” e realizar o download do “Apresentacgéo Institucional” referente ao 4T18).
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@Doméstico Externo
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Péagina 214, 215, 219 e 223 do Prospecto

Bens de consumo

79 B3 i .
T = Alimentos
m \ - \%

Kraftliner: Papel cartdo: Caixas de Sacos
42% 50%* papeldo: 18% industriais: 50%

Nota (1): Valor considera a produgdo de cartdes para liquidos
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VOutros
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Tetra Pak Packagmg e
‘ ' Fonte: Klabin — (i) www.klabin.com.br (neste website, acessar “A Klabin”, em seguida “Negdcios e Produtos” e, por fim, “Embalagens” ou “Papeis”); (ii)

htt, //r| klabln com. b | (neste websne
acessar D|vu|gagao e Resultados Central de Resultados e reahzar o download do “Releases de Resultados referente ao 4T18 ou 4T16), e (|||)
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@/ Destaques Financeiros e Endividamento Pégina 220 a 222 do Prospecto
@Doméstico Exportacéo @ Doméstico Exportacdo
10.016
3.189
) 650 3.220 8.373
' 7.001 +20%  45%
50% 50% 5.688 40% >
1.833 0 L
44%
66% 50% 50% 50%
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
33%
2.041 40%
1.879
1.831

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

2015 2016 2017 2018 Moeda Estrangeira R$ 14,07 bilhdes

Florestal 445 541 627 450 Moeda Local R$ 5,37 bilhdes
Proj. especiais e exp. 129 320 121 199 Divida Bruta R$ 19,44 bilhdes
Projeto PUMA 4,053 1,707 177 27 Disponibilidades R$ 7,05 bilhdes
Total 4,627 2,567 925 956 Divida Liquida R$ 12,39 bilhdes
7.0

Pré-pagamento (PPE)

47 3.140
5,9%

2011 252 2 029 2202 - 2,052 Degfg/l:res
011 ' 1.837 OUtros BNDES
14,6% 5,8%
I 1.013
1.211
631 1029 oo 975 EM 799 BNDES Bonds
Disponibilidades 9,6% 2012%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Moeda Local: R$ 5,4 bilhdes Moeda elstr_angeira: R$ 14,0 billhdes NCE ECAs
Prazo médio: 37 meses Prazo médio: 51 meses 10 204 10 30
‘ Fonte: Klabin — http://ri.klabin.com.br/ (neste website, acessar “Divulgagéo e Resultados”, “Central de Resultados” e realizar o download do “Releases de Resultados” referente ao 4T18 ou

4716).
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9) Termos e CondicOes da Oferta Pagina 40 a 44 do Prospecto

B somivesmuoms € pradesco bti®) Safra & Santander B mesimercs

VERT Companhia Securitizadora (“Emissora”).

Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Avenida das Américas, n° 4.200, Bloco 8, Ala B, Salas 302, 303 e 304 - Rio de Janeiro/RJ, CEP 22640-102

O Agente Fiduciario podera ser contatado por meio das Sras. Karolina Vangelotti, Marcelle Motta Santoro e do Sr. Marco
Aurélio Ferreira, no telefone (21) 3385-4565 e correio eletrdnico operacional@pentagonotrustee.com.br.

Agente Fiduciario

Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme em vigor, e Instrugdo CVM n° 600, de 1° de agosto de

IS S 2018, conforme em vigor.

Valor Total da Emisséo O valor total da emisséo é de R$1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais).

O valor nominal unitario dos CRA, na 15 de marco de 2019 (“Data de Emissao”), sera de R$1.000,00 (mil reais) (“Valor

Valor Nominal Unitario Nominal Unitério”).

Séries e Emisséao 12 e 22 Séries da 262 Emissao da Securitizadora.

Os CRA serdo lastreados em créditos do agronegécio representados por 1.000.000 de debéntures simples, nao
conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, em até 2 séries, com valor nominal unitario de R$1.000,00, na data de
emissdo das debéntures, qual seja, 15 de margco de 2019, totalizando R$1.000.000.000,00, da 112 emissao Devedora
Lastro (“Debéntures”), as quais serdo colocadas de forma privada junto a Emissora, nos termos do ‘“/Instrumento Particular de
Escritura da 112 Emissédo de Debéntures Simples, ndo Conversiveis em Ag¢oes, da Espécie Quirografaria, em Até 2 Séries,
para Colocacédo Privada, da Klabin S.A.” celebrado em 12 de marco de 2019 entre a Devedora, Emissora e o Agente
Fiduciario, na qualidade de interveniente anuente (“Escritura de Emissao”).

O saldo do Valor Nominal Unitario dos CRA DI sera pago integralmente pela Emissora, em 1 Unica parcela, na Data de
Vencimento DI, conforme tabela do Anexo Il.1 ao Termo de Securitizacdo, observadas as hipoteses de Resgate
Antecipado dos CRA, vencimento antecipado das Debéntures, Amortizagcdo Extraordinaria dos CRA e liquidacdo dos
Amortizacéo Patriménios Separados. O saldo do Valor Nominal Unitéario Atualizado dos CRA IPCA sera pago em 3 parcelas, em 15 de
marco de 2027, 15 de marco de 2028 e na Data de Vencimento IPCA, conforme tabela do Anexo 1.2 ao Termo de
Securitizagdo, observadas as hipdteses de Resgate Antecipado dos CRA, vencimento antecipado das Debéntures,
Amortizacao Extraordinaria dos CRA e liquidacéo dos Patriménios Separados.

Os CRA DI faréo jus a juros remuneratorios, incidentes sobre o Valor Nominal Unitario dos CRA DI ou seu saldo, conforme
0 caso, desde a primeira Data de Integralizacdo dos CRA DI ou a Data de Pagamento da Remuneragdo DI imediatamente
anterior, conforme aplicavel, equivalentes a 98,00% da Taxa DI, base 252 Dias Uteis, conforme féormula prevista na
Clausula 6.2 do Termo de Securitizacéo (“Remuneracéao DI”).

Os CRA IPCA fardo jus a juros remuneratorios, incidentes sobre o Valor Nominal Unitario Atualizado dos CRA IPCA,
Remuneracao desde a primeira Data de Integralizagdo dos CRA IPCA ou a Data de Pagamento da Remuneracéo IPCA imediatamente
anterior, conforme aplicavel, correspondentes a taxa interna de retorno do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais, com
vencimento em 2028, divulgada pela ANBIMA em sua pagina na internet (http://www.anbima.com.br) no fechamento do
Dia Util imediatamente anterior & data de realizagdo do Procedimento de Bookbuilding, acrescida exponencialmente de
sobretaxa de 0,25% ao ano, base 252 Dias Uteis, conforme férmula prevista na Clausula 6.7 do Termo de Securitizagdo
(“Remuneracéo IPCA” e, quando em conjunto com a Remuneracéo DI, a “Remuneracao”).

A Remuneracgédo DI devera ser paga, nos meses de marco e setembro de cada ano, conforme as datas de pagamento da
Remuneracéo DI constantes na tabela do Anexo Il.1 ao Termo de Securitizagéo (“Data de Pagamento da Remuneracédo
Pagamento da DI”). A Remuneracao IPCA devera ser paga no més de margo de cada ano, conforme as datas de pagamento da
Remuneracao Remuneragdo IPCA constantes na tabela do Anexo 1.2 ao Termo de Securitizacdo (“Data de Pagamento da
Remuneracao IPCA” e, quando em conjunto com a Data de Pagamento da Remuneracgéo DI, as “Datas de Pagamento da
Remuneragao”).

A data de vencimento dos CRA DI, a contar da Data de Emissédo, é 16 de marco de 2026 (“Data de Vencimento DI”) e a

Vencimento data de vencimento dos CRA IPCA, a contar da Data de Emisséo, é 15 de margo de 2029 (“Data de Vencimento IPCA”),
ressalvadas as hipdteses de Resgate Antecipado dos CRA, vencimento antecipado das Debéntures e liquidagao dos
Patriménios Separados previstas no Termo de Securitizagao.

Nao sera devida aos Titulares de CRA DI qualquer tipo de atualizagdo ou correcdo monetéaria do Valor Nominal Unitario
dos CRA DI. O Valor Nominal Unitario dos CRA IPCA sera atualizado anualmente a partir da primeira Data de
Integralizagdo dos CRA IPCA, inclusive, pela variacdo acumulada do IPCA, conforme férmula prevista na Clausula 6.5 do
Termo de Securitizagao.

Atualizacdo Monetaria
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Péginas 44, 45, 46, 50, 51, 52, 172 a 174 do Prospecto

Rating Preliminar
Formador de Mercado

Publico Alvo

Regime Fiduciario

Distribuicéo e
Negociacéo

Tratamento Fiscal

“brAAA (sf)”, em sua escala nacional, pela Standard & Poor’s Ratings do Brasil Ltda.
Banco Santander (Brasil) S.A.

A Oferta é destinada a investidores qualificados e ndo qualificados, nos termos da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de
novembro de 2013, conforme em vigor, sendo admitida, inclusive, a participacéo de Pessoas Vinculadas.

Sim, estabelecidos pela Emissora, nos termos do artigo 92, inciso V, da Instrugdo CVM 600.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo ou B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo — Segmento CETIP UTVM, conforme o caso.

Para os investidores pessoas fisicas, os rendimentos gerados por aplicacdo em CRA estéo isentos de imposto de renda,
por forga do artigo 3°, inciso |V, da Lei n.° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, na data de elaboracédo
e apresentacdo do presente Material Publicitario ao investidor. A isencdo de imposto de renda prevista pode sofrer
alteraces ao longo do tempo, inclusive sua eliminagdo, podem ser criadas ou elevadas aliquotas do imposto de renda
incidente sobre os CRA, além de serem criados novos tributos sobre eles incidentes, o que pode afetar negativamente o
rendimento liquido dos CRA para seus titulares.

Havera o Resgate Antecipado dos CRA na ocorréncia do Resgate Antecipado das Debéntures decorrente: (a) do Resgate
Antecipado Facultativo Total das Debéntures; (b) do Resgate Antecipado Total das Debéntures, nos termos das Clausulas
4.8.13 e seguintes da Escritura de Emissao; (c) da adeséao de Titulares de CRA a Oferta de Resgate Antecipado dos CRA,;
(d) da ocorréncia de alguma das hipoteses de vencimento antecipado automatico das Debéntures ou declaracdo de
vencimento antecipado das Debéntures no caso de hipétese de vencimento antecipado ndo automatico; e (e) da nao
definicdo da Taxa Substitutiva DI e/ou da Taxa Substitutiva IPCA (conforme definidas no Termo de Securitizagdo), nos
termos das Clausulas 6.4.4 e 6.9.4 do Termo de Securitizagao e 4.2.9.5 e 4.3.11.5 da Escritura.

Resgate Antecipado
dos CRA

Observados (i) o limite maximo de amortizacdo de 98,00% (noventa e oito por cento) (a) em relacao aos CRA DI, do Valor
Nominal Unitario ou do saldo do Valor Nominal Unitario dos CRA DI; e (b) em relagdo aos CRA IPCA, do Valor Nominal
Unitario Atualizado; e (ii) os termos e condi¢Ges estabelecidos na Clausula 7.3.2 do Termo de Securitizagdo, a Emissora
devera realizar a amortizagcdo extraordinaria dos CRA IPCA e/ou dos CRA DI, conforme o caso, na hipétese de
Amortizagao Extraordinaria Facultativa das Debéntures DI e/ou das Debéntures IPCA, conforme o caso, na forma prevista
nas Clausulas 4.8.7 e seguintes da Escritura, pelo Preco de Amortizacdo Extraordinaria, nos termos da Amortizacao
Extraordinaria Facultativa das Debéntures.

Amortizacao
Extraordinaria dos CRA

@) Cronograma Indicativo da Oferta

Inicio do periodo de
Reserva

Péagina 89 do Prospecto

o
v

21/03/2019

Encerramento do
Periodo de Reserva

Procedimento de
Bookbuilding LA

04/04/2019

26/04/2019

Liquidacdo Financeira

GJ Fatores de Risco

Paginas 141 a 168 do Prospecto
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Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRA, os
potenciais Investidores deveréo considerar cuidadosamente, a luz de
suas proprias situagdes financeiras e objetivos de investimento, os
fatores de risco descritos abaixo, bem como as demais informacdes
contidas no Prospecto e em outros documentos da Operacéo,
devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou
financeiros.

Os negdcios, situagdo financeira, ou resultados operacionais da
Emissora, da Devedora e dos demais participantes da presente
Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer
dos riscos abaixo relacionados. Caso qualquer dos riscos e
incertezas aqui descritos se concretize, 0s negocios, a situagéo

financeira, os resultados operacionais da Emissora e/ou da
Devedora de adimplir os Créditos do Agronegécio e demais
obrigacdes previstas na Escritura de Emissdo de Debéntures
podera ser adversamente afetada sendo que, nesses casos, a
capacidade da Emissora de efetuar o pagamento dos CRA, podera
ser afetada de forma adversa. O Prospecto contém apenas uma
descricdo resumida dos termos e condicdes dos CRA e das
obrigacdes assumidas pela Emissora no ambito da Oferta. E
essencial e indispensavel que os Investidores leiam o Termo de
Securitizagdo e compreendam integralmente seus termos e
condi¢cdes, os quais sdo especificos desta operacdo e podem
diferir dos termos e condi¢des de outras operagdes envolvendo o
mesmo risco de crédito.
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Para os efeitos desta Secdo, quando se afirma que um risco,
incerteza ou problema podera produzir, poderia produzir ou
produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora e/ou a Devedora,
quer se dizer que o risco, incerteza ou problema podera, poderia
produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negécios, a
posicao financeira, a liquidez, os resultados das operacdes ou as
perspectivas da Emissora e/ou da Devedora, conforme o caso,
exceto quando houver indicacdo em contrario ou conforme o
contexto requeira o contrario. Devem-se entender expressdes
similares nesta Secdo como possuindo também significados
semelhantes.

Os riscos descritos abaixo ndo sdo exaustivos, outros riscos e
incertezas ainda ndo conhecidos ou que hoje sejam considerados
imateriais, também poderéo ter um efeito adverso sobre a Emissora
e sobre a Devedora. Na ocorréncia de qualquer das hip6teses
abaixo os CRA podem ndo ser pagos ou Ser pagos apenas
parcialmente, gerando uma perda para o investidor.

Os fatores de risco relacionados a Emissora, seus controladores,
seus acionistas, suas controladoras, seus investidores e ao seu
ramo de atuacgdo estdo disponiveis em seu formulario de referéncia,
nos itens “4.1 Descri¢do dos Fatores de Risco” e “4.2 Descrigdo dos
Principais Riscos de Mercado”, incorporados por referéncia ao
Prospecto.

RISCOS DA OPERAGAO DE SECURITIZAGCAO

O recente desenvolvimento da securitizacdo de direitos
creditérios do agronegocio pode gerar riscos judiciais elou
financeiros aos investidores dos CRA

A securitizagdo de direitos creditorios do agroneg6cio é uma
operacdo recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei 11.076,
que instituiu os certificados de recebiveis do agronegdcio, foi
editada em 2004. Entretanto, s6 houve um volume maior de
emissoes de certificados de recebiveis do agronegécio nos ultimos
anos, que foram majoritariamente realizados sob a égide da
Instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, conforme
alterada, editada pela CVM para regular operagfes de certificados
de recebiveis imobiliarios.

Além disso, a securitizagdo é uma operagdo mais complexa que
outras emissfes de valores mobiliarios, jA que envolve estruturas
juridicas que objetivam a segregacéo dos riscos do emissor do valor
mobilidrio (Securitizadora), de seu devedor (Klabin) e créditos que
lastreiam a emissdo. A Instrucdo CVM 600 foi recentemente
publicada pela CVM, o que pode gerar impactos sobre a estrutura
da operacdo e sobre os termos e condi¢cdes constantes de seus
documentos. Dessa forma, por ser recente no Brasil, o mercado de
securitizac@o ainda ndo se encontra totalmente regulamentado e
com jurisprudéncia pacifica, podendo ocorrer situacdes em que
ainda ndo existam regras que o direcione, gerando assim um risco
de inseguranga juridica aos Investidores, uma vez que o Poder
Judiciario podera, ao analisar a Oferta e os CRA e interpretar as
normas que regem o assunto, proferir decisées desfavoraveis aos
interesses dos Investidores.

N&do ha jurisprudéncia consolidada acerca da securitizagdo, o
que pode acarretar perdas por parte dos Investidores dos CRA
A estrutura juridica dos CRA e o modelo desta operagéo financeira
consideram um conjunto de obrigac¢fes estipuladas entre as partes

Péaginas 141 a 168 do Prospecto

por meio de contratos e titulos de crédito, com base na legislacédo
em vigor. Entretanto, em razdo da pouca maturidade na utilizacéo
desta alternativa de financiamento e da falta de jurisprudéncia no
gue tange a este tipo de operacéo financeira, em situacfes de
conflito, divida ou estresse podera haver perdas por parte dos
Titulares de CRA em razéo do dispéndio de tempo e recursos para
promocdo da efichcia da estrutura adotada para os CRA,
notadamente, na eventual necessidade de buscar o
reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais e/ou
extrajudiciais de quaisquer de seus termos e condicdes
especificos.

Risco de alienacdo dos CRA em mercado secundario com
agio

Os CRA, quando de sua negociacdo em mercado secundario e,
portanto, sem qualquer responsabilidade, controle ou participagéo
da Securitizadora e/ou dos Coordenadores, poderdo ser
adquiridos pelos novos Investidores com &gio, calculado em
funcdo da rentabilidade esperada por esses Investidores ao longo
do prazo de amortizagdo dos CRA originalmente programado. Em
caso de antecipacdo do pagamento dos Créditos do Agronegdcio
nas hipéteses previstas na Escritura, os recursos decorrentes
dessa antecipacdo serdo imputados pela Securitizadora no
Resgate Antecipado dos CRA, nos termos previstos no Termo de
Securitizagdo, hipétese em que o valor a ser recebido pelos
Investidores poderd ndo ser suficiente para reembolsar
integralmente o investimento realizado, frustrando a expectativa de
rentabilidade que motivou o pagamento do agio. Neste caso, nem
os Patrimdnios Separados, nem a Securitizadora, dispordo de
outras fontes de recursos para satisfacdo dos interesses dos
Titulares de CRA.

Riscos relativos  ao pagamento condicionado e
descontinuidade do fluxo esperado

As fontes de recursos da Securitizadora para fins de pagamento
aos Investidores decorrem diretamente dos pagamentos dos
Créditos do Agronegacio. O recebimento dos recursos decorrentes
dos Créditos do Agronegécio pode ocorrer posteriormente as
datas previstas para pagamento da Remuneracdo dos CRA,
podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos
CRA. Apo6s o recebimento de referidos recursos e, se for o caso,
depois de esgotados todos os meios legais cabiveis para a
cobranca judicial ou extrajudicial dos Créditos do Agronegdcio,
caso o valor recebido néo seja suficiente para quitar integralmente
as obrigacdes assumidas no ambito dos CRA, a Securitizadora
ndo dispora de quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o
pagamento de eventuais saldos aos Investidores.

Risco de concentracdo de devedor e dos Créditos do
Agronegécio

Os Créditos do Agronegocio serdo concentrados em apenas 1
(uma) devedora, qual seja, a Klabin. A auséncia de diversificagdo
da devedora dos Créditos do Agronegdcio traz risco para 0s
Investidores, uma vez que qualquer alteragdo na capacidade de
pagamento da Devedora pode prejudicar o pagamento da
integralidade dos Créditos do Agronegé6cio. O pagamento dos
CRA esta sujeito ao desempenho da capacidade crediticia e
operacional da Devedora, sujeitos aos riscos nhormalmente
associados a concessdo de empréstimos e ao aumento de custos
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riscos decorrentes da auséncia de garantia quanto ao pagamento
pontual ou total do principal e juros pela Devedora. Adicionalmente,
0s recursos decorrentes da excussao das Debéntures podem nédo
ser suficientes para satisfazer a integralidade das dividas constantes
dos instrumentos que lastreiam os CRA. Portanto, a inadimpléncia da
Devedora pode ter um efeito material adverso no pagamento dos
CRA. Uma vez que os pagamentos de Remuneracgdo dos CRA e de
Amortizacdo dependem do pagamento integral e tempestivo pela
Devedora dos valores devidos no ambito das Debéntures, os riscos a
que a Devedora estd sujeita podem afetar adversamente a
capacidade de adimplemento da Devedora na medida em que afete
suas atividades, operacbes e situagcdo econdmico-financeira, as
quais, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, poderédo
afetar o fluxo de pagamentos dos Créditos do Agronegdécio e,
consequentemente, dos CRA. Adicionalmente, 0s recursos
decorrentes da execugé@o das Debentures podem néo ser suficientes
para satisfazer o pagamento integral da divida decorrente das
Debentures. Portanto, a inadimpléncia da Devedora, pode ter um
efeito material adverso no pagamento dos Créditos do Agronegdcio
e, consequentemente, dos CRA.

RISCOS DOS CRA E DA OFERTA

Riscos gerais

Os riscos a que estdo sujeitos os Titulares de CRA variam
significativamente, e incluem, sem limitac&o, perdas em decorréncia
de condi¢des climéaticas desfavoraveis, pragas ou outros fatores
naturais que afetem negativamente os produtos comercializados pela
Devedora, impactando precos de commodities do setor agricola nos
mercados nacional e internacional, alteracdes em politicas de
concessao de crédito que podem afetar atividades, o faturamento,
e/ou despesas da Devedora e, consequentemente, a sua condi¢do
econdmico-financeira e capacidade de pagamento. Crises
econdmicas também podem afetar o setor agricola a que se destina
o financiamento que lastreia os CRA, objeto da captacdo de recursos
viabilizada pela Emissdo. Adicionalmente, falhas na constituicdo ou
na formalizagdo do lastro da Emissdo também podem afetar
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA

Baixa liquidez dos certificados de recebiveis do agronegécio no
mercado secundario

O mercado secundario de certificados de recebiveis do agronegécio
apresenta baixa liquidez e ndo ha nenhuma garantia de que existira,
no futuro, um mercado para negociagdo dos CRA que permita sua
alienagdo pelos subscritores desses valores mobiliarios, caso
decidam pelo desinvestimento. Adicionalmente, o nimero de CRA foi
definido de acordo com a demanda dos CRA pelos investidores,
conforme o plano de distribuicdo elaborado pelos Coordenadores.
Portanto, ndo h& qualquer garantia ou certeza de que o titular do
CRA conseguira liquidar suas posi¢Bes ou negociar seus CRA no
mercado secundario, tampouco pelo prego e no momento desejado,
podendo causar prejuizos ao seu titular. Dessa forma, o Investidor
que subscrever ou adquirir os CRA podera encontrar dificuldades
para negocia-los com terceiros no mercado secundario, devendo
estar preparado para manter o investimento nos CRA até a
respectiva Data de Vencimento. Adicionalmente, caso a garantia
firme de colocagdo seja exercida pelos Coordenadores, o0s
Coordenadores poderdo revender, até a data de divulgacao do
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Anuncio de Encerramento, os CRA subscritos em virtude do
exercicio da garantia firme de colocagéo por pre¢o ndo superior ao
Valor Nominal Unitério, acrescido da respectiva Remuneragéo e
Atualizacdo Monetéria, conforme o caso, entre a Data de
Integralizacdo e a data de revenda. A revenda dos CRA pelos
Coordenadores, apds a divulgagdo do Anuncio de Encerramento,
podera ser feita por valor acima ou abaixo do Valor Nominal
Unitario a ser divulgado, na data da revenda, pela B3. Dessa
forma, o Investidor que subscrever ou adquirir os CRA podera
encontrar dificuldades para negocia-los com terceiros no mercado
secundario, devendo estar preparado para manter o investimento
nos CRA até a sua respectiva Data de Vencimento.

Risco de Estrutura

A presente Emissdo tem o carater de “operagdo estruturada”.
Desta forma, e pelas caracteristicas inerentes a este conceito, a
arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico considera
um conjunto de rigores e obriga¢des de parte a parte, estipulados
através de contratos publicos ou privados tendo por diretriz a
legislagdo em vigor. Em raz&o da pouca maturidade e da falta de
tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que
tange a operagbes de CRA, em situacdes de estresse, podera
haver perdas por parte dos Investidores em razéo do dispéndio de
tempo e recursos para eficicia do arcaboucgo contratual.

A alocacdo de CRA entre as duas Séries no Procedimento de
Bookbuilding pode afetar a liquidez da Série com menor
demanda

O numero de CRA alocado em cada Série da Emissdo sera
definido de acordo com a demanda dos CRA pelos Investidores, a
ser apurada no Procedimento de Bookbuilding, observado que a
alocacéo dos CRA entre as Séries ocorrera por meio do sistema de
vasos comunicantes, de acordo com o plano de distribuicdo
elaborado pelos Coordenadores, o que pode vir a afetar a liquidez
da Série com menor demanda.

A participacdo de Pessoas Vinculadas na Oferta poderéa
ocasionar efeitos negativos sobre a liquidez dos CRA no
mercado secundario

Conforme previsto no Contrato de Distribuicdo e no Prospecto, as
Pessoas Vinculadas poderdo participar da Oferta, mediante
apresentacéo de Pedido de Reserva ou intencéo de investimento,
sem fixacdo de lotes minimos ou méximos, a uma Instituicdo
Participante da Oferta, desde que néo seja verificado, pelos
Coordenadores, excesso de demanda superior a 1/3 (um terco) dos
CRA ofertados, pois neste caso, os Pedidos de Reserva ou
intengBes de investimento realizados por Pessoas Vinculadas
serdo automaticamente cancelados, nos termos do artigo 55 da
Instru¢do CVM 400. A participagdo de Pessoas Vinculadas na
Oferta poderd reduzir a quantidade de CRA para o publico
investidor em geral, reduzindo liquidez desses CRA posteriormente
no mercado secundério. Os Coordenadores ndo tém como garantir
gue o investimento nos CRA por Pessoas Vinculadas ndo ocorrera
ou que referidas Pessoas Vinculadas ndo optardo por manter os
CRA que subscreverem e integralizarem fora de circulagéo.
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Descasamento entre o indice da Taxa DI a ser utilizado e a Taxa
DI divulgada na data de pagamento dos CRA DI

Todos os pagamentos de Remuneracgdo relacionados aos CRA DI
serdo feitos com base na Taxa DI referente ao periodo iniciado 1
(um) Dia Util antes do inicio de cada Periodo de Capitalizacdo dos
CRA DI (limitado a data de emissdo das Debéntures). Nesse sentido,
o valor da Remuneracao a ser efetivamente pago ao Titular de CRA
DI podera ser maior ou menor que o valor da Remuneracdo que
seria devida aos Titulares de CRA DI se a mesma fosse calculada
com base nas Taxas DI do Periodo de Capitalizacéo dos CRA DI.

Quoérum de deliberagdo em Assembleia Geral

As deliberagdes a serem tomadas em Assembleias Gerais séo
aprovadas com base nos quéruns estabelecidos no Termo de
Securitizagdo. O Titular de CRA minoritério serd obrigado a acatar
decisdes da maioria, ainda que manifeste voto desfavoravel, ndo
havendo mecanismos de resgate de CRA no caso de dissidéncia em
Assembleias Gerais. Além disso, em razédo da existéncia de quérum
minimo de instalagdo das Assembleias Gerais em primeira
convocacéo, e da inexisténcia de quérum minimo de instalagdo das
Assembleias Gerais em segunda convocagdo, a operacionalizacéo
de convocagdo e realizacdo de Assembleias Gerais podera ser
afetada negativamente em razéo da grande pulverizacéo dos CRA, o
que levara a eventual impacto negativo para os Titulares de CRA no
que se refere a tomada de decisdes relacionadas a emissao dos
CRA.

Eventual rebaixamento na classificacdo de risco dos CRA pode
dificultar a captagdo de recursos pela Devedora, bem como
acarretar reducdo de liquidez dos CRA para negociagdo no
mercado secundério e impacto negativo na Devedora

A realizagdo da classificacdo de risco (rating) dos CRA leva em
consideracdo certos fatores relativos a Emissora e/ou a Devedora,
tais como sua condigdo financeira, administracdo e desempenho.
S&o analisadas, também, as caracteristicas dos CRA, assim como as
obrigacbes assumidas pela Emissora e/ou pela Devedora e os
fatores politico-econdmicos que podem afetar a condigdo financeira
da Emissora e/ou da Devedora. Dessa forma, a classificagcdo de risco
representa uma opinido quanto as condi¢cBes da Devedora de honrar
seus compromissos financeiros, tais como pagamento do principal e
juros no prazo estipulado, relativos a amortizacdo e Remuneracao
das Debéntures, cujos direitos creditorios lastreiam os CRA, sendo
que, no presente caso, a classificacdo de risco sera atualizada
trimestralmente  ou na maior periodicidade permitida pela
regulamentacao aplicavel, conforme esteja em vigor na data de
cumprimento desta obrigacdo. Caso a classificagdo de risco
originalmente atribuida aos CRA seja rebaixada, a Devedora podera
encontrar dificuldades em realizar novas captagfes de recursos por
meio de emissdes de titulos e valores mobiliarios, o que podera,
consequentemente, ter um impacto negativo nos resultados e nas
operagBes da Devedora e na sua capacidade de honrar com as
obrigacdes relativas as Debéntures, o que, consequentemente,
impactara negativamente os CRA. Adicionalmente, alguns dos
principais investidores que adquirem valores mobilidrios por meio de
ofertas publicas no Brasil (tais como entidades de previdéncia
complementar) estdo sujeitos a regulamentacdes especificas, que
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restringem seus investimentos a valores mobilidrios com
determinadas classificagdes de risco. Assim, o rebaixamento de
classificacdes de risco obtidas com relagdo aos CRA pode obrigar
esses investidores a alienar seus CRA no mercado secundério,
podendo afetar negativamente o preco desses CRA e sua
negociacdo no mercado secundario. Ainda, a Emissora somente
manter4d a Agéncia de Classificagdo de Risco contratada para
revisdo da classificagdo de risco dos CRA enquanto a
regulamentacdo assim exigir. Caso a regulamentacdo aplicavel
seja alterada para (i) tornar a revisdo da classificacdo de risco
facultativa ou (ii) para aumentar o intervalo entre as revisdes da
classificacéo de risco, o que pode impactar adversamente o preco
dos CRA e sua negocia¢ao no mercado secundario.

Possibilidade de a Agéncia de Classificagdo de Risco ser
alterada sem Assembleia Geral

Conforme previsto no Termo de Securitizagdo e no Prospecto, a
Agéncia de Classificacdo de Risco poderd ser substituida por
qualquer das empresas abaixo identificadas, sem a necessidade de
realizacdo de Assembleia Geral, caso (i) descumpra a obrigacao
de revisdo da nota de classificacédo de risco no periodo de 3 (trés)
meses ou em outro periodo permitido pela regulamentagdo
aplicavel, conforme esteja em vigor na data de cumprimento desta
obrigacéo; (ii) descumpra quaisquer outras obrigacdes previstas na
sua contratagdo; ou (iii) haja rentncia da Agéncia de Classificagdo
de Risco ao desempenho de suas fun¢des nos termos previstos em
contrato. Portanto, caso a Agéncia de Classificacdo de risco seja
substituida sem a realizagdo de Assembleia Geral, por forca de
uma das hipoteses acima, os Titulares de CRA terdo que aceitar a
escolha da nova Agéncia de Classificagdo de Risco escolhida
(dentro das empresas listadas abaixo), ainda que discordem, nao
havendo mecanismos de resgate de CRA para tal situagdo. A
Agéncia de Classificacdo de Risco poderd ser substituida por
qualguer uma das seguintes empresas, pela Securitizadora, sem
necessidade de Assembleia Geral: (i) a Fitch Ratings Brasil Ltda.,
agéncia classificadora de risco especializada, com sede na cidade
de Sao Paulo, estado de Sao Paulo, na Rua Bela Cintra, n.° 904, 4°
andar, inscrita no CNPJ sob n.° 01.813.375/0002-14; ou (ii) a
Moody's América Latina Ltda., sociedade limitada inscrita no CNPJ
sob 0 n.° 02.101.919/0001-05, com sede na cidade de Sao Paulo,
estado de S&o Paulo, na Avenida das NagBes Unidas, n.° 12.551,
16° andar, conjunto 1.601, ou as respectivas sociedades que as
sucederem. A substituicdo por qualquer outra agéncia de
classificacédo de risco devera ser deliberada em Assembleia Geral,
observado o previsto na Clausula 12 e seguintes do Termo de
Securitizago.

Risco relacionado a adogdo da Taxa DI para calculo da
Remuneragéo DI

A Sumula n® 176, editada pelo Superior Tribunal de Justica enuncia
gue é nula a clausula que sujeita o devedor ao pagamento de juros
de acordo com a Taxa DI divulgada pela B3. Ha a possibilidade de,
numa eventual disputa judicial, a Simula n°® 176 vir a ser aplicada
pelo Poder Judiciario para considerar que a Taxa DI ndo é valida
como fator de Remuneracé@o das Debéntures DI e/ou dos CRA DI.
Em se concretizando esta hip6tese, o indice que vier a ser indicado
pelo Poder Judiciario para substituir a Taxa DI na Remuneracao
das Debéntures DI ou na Remuneragdo dos CRA DI podera
conceder aos Titulares de CRA DI uma remuneragdo inferior a
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atual Remuneragédo dos CRA DI. Além disso, podera ocorrer em
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relacdo aos CRA DI e aos CRA IPCA a limitacdo da aplicacdo de
fator de juros a 1% (um por cento) ao més, nos termos da legislacao
brasileira.

N&o realizacdo adequada dos procedimentos de execucdo e
atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos do
Agronegdcio

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos do Agronegécio, e 0
Agente Fiduciario, nos termos do artigo 12 da Instrugcdo CVM 583,
sdo responsaveis por realizar os procedimentos de execu¢do dos
Créditos do Agronegécio, de modo a garantir a satisfacao do crédito
dos Titulares de CRA.

A néo realizacdo ou a realizacdo inadequada dos procedimentos de
execuc¢do dos Créditos do Agronegdcio por parte da Emissora ou do
Agente Fiduciario, conforme o caso, em desacordo com a legisla¢édo
ou regulamentacdo aplicavel, poderd prejudicar o fluxo de
pagamento dos CRA. Adicionalmente, a capacidade de satisfagdo do
Crédito do Agronegécio também poderd ser afetada: (i) pela
morosidade do Poder Judiciario brasileiro, caso necessaria a
cobranca judicial dos Créditos do Agronegécio; ou (ii) pela eventual
perda de Documentos Comprobatérios, afetando negativamente o
fluxo de pagamentos dos CRA.

Risco de liguidagao dos Patrimdnios Separados

Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidacdo dos
Patrimbnios Separados, podera ndo haver recursos suficientes nos
Patrimbnios Separados para que a Emissora proceda ao pagamento
antecipado integral dos CRA. Além disso, em vista dos prazos de
cura existentes e das formalidades e prazos previstos para o
cumprimento do processo de convocagcdo e realizagdo da
Assembleia Geral que deliberara sobre os Eventos de Liquidagéo
dos Patrimdénios Separados, ndo é possivel assegurar que a
deliberacdo acerca da eventual liquidagcdo dos Patriménios
Separados ocorrerd em tempo hébil para que o pagamento
antecipado dos CRA se realize tempestivamente, sem prejuizos aos
Titulares de CRA. Na hipétese de a Emissora ser declarada
inadimplente com relagcdo & Emissdo efou ser destituida da
administracdo dos Patrimbnios Separados, o Agente Fiduciario
deverd assumir a custédia e administragdo dos Patriménios
Separados. Em Assembleia Geral, os Titulares de CRA deverdo
deliberar sobre as novas normas de administracdo dos Patriménios
Separados, inclusive para fins de recebimento dos Créditos do
Agronegdcio, ou optar pela liquidagdo dos Patrimdnios Separados,
que poderd ser insuficiente para a quitagcdo das obrigacdes perante
os Titulares de CRA. Na hip6tese da decisdo da Assembleia Geral
ndo ser instalada em primeira ou segunda convocag&o ou caso 0S
Titulares de CRA deliberem pela liquidagcdo dos Patriménios
Separados, 0s Regimes Fiduciarios seréo extintos, de forma que os
Titulares de CRA deixardo de ser detentores dos CRA, nédo contardo
mais com a representacdo do Agente Fiduciario, e passardo a ser
titulares das Debéntures, sendo cada um dos debenturistas
responsavel por sua representacéo perante a Devedora. Nesse caso,
os rendimentos oriundos das Debéntures, quando pagos diretamente
aos Titulares de CRA, serao tributados conforme aliquotas aplicaveis
para as aplicagbes de renda fixa, impactando de maneira adversa os
Titulares de CRA.

Risco de Resgate Antecipado dos CRA
Havera o Resgate Antecipado dos CRA na ocorréncia do Resgate
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Antecipado das Debéntures decorrente: (a) do Resgate Antecipado
Facultativo Total das Debéntures; (b) do Resgate Antecipado Total
das Debéntures, nos termos das Clausulas 4.8.13 e seguintes da
Escritura; (c) da adesédo de Titulares de CRA a Oferta de Resgate
Antecipado dos CRA; (d) da ocorréncia de alguma das hipéteses
de vencimento antecipado automatico das Debéntures ou
declaracdo de vencimento antecipado das Debéntures no caso de
hip6tese de vencimento antecipado ndo automético; e (e) da néo
definicdo da Taxa Substitutiva DI e/ou da Taxa Substitutiva IPCA,
nos termos das Clausulas 6.4.4 e 6.9.4 do Termo de Securitizagdo
e 4295 e 4.3.115 da Escritura. Caso ocorra o Resgate
Antecipado dos CRA, os Titulares de CRA terdo seu horizonte
original de investimento reduzido, podendo ndo conseguir reinvestir
0s recursos recebidos com a mesma remuneracdo buscada pelos
CRA ou sofrer prejuizos em razdo de eventual tributacdo em
decorréncia do prazo de aplicagdo dos recursos investidos. A
inadimpléncia da Devedora poderd resultar na inexisténcia de
recursos suficientes nos Patriménios Separados para que a
Securitizadora proceda ao pagamento integral dos valores devidos
em caso de Resgate Antecipado dos CRA. Por fim, podera
acarretar reducao de liquidez esperada dos CRA no mercado
secundério.

RISCOS TRIBUTARIOS

Alteragbes na legislacdo tributaria aplicavel aos CRA -
Pessoas Fisicas - ou na interpretacdo das normas tributarias
podem afetar o rendimento dos CRA

A remuneragdo gerada por aplicagdo em CRA por pessoas fisicas
esta atualmente isentos de imposto de renda, por for¢ca do artigo
3° inciso 1V, da Lei 11.033, isencdo essa que pode sofrer
alteragcdes ao longo do tempo. De acordo com a posi¢cdo da
Receita Federal do Brasil, expressa no artigo 55, paragrafo unico,
da Instrucdo Normativa RFB 1.585, tal isengdo abrange, ainda, o
ganho de capital auferido na alienagdo ou cessdo dos CRA.
AlteragBes na legislagdo tributaria que levem & eliminacdo da
isencdo acima mencionada, criacdo ou elevacdo de aliquotas do
imposto de renda incidentes sobre os CRA, criagdo de novos
tributos ou, ainda, mudangas na interpretacdo ou aplicacdo da
legislagdo tributaria por parte dos tribunais ou autoridades
governamentais poderéo afetar negativamente o rendimento liquido
dos CRA para seus titulares.

RISCOS DAS DEBENTURES E DOS CREDITOS DO
AGRONEGOCIO

O risco de crédito da Devedora e a inadimpléncia das
Debéntures pode afetar adversamente os CRA

A capacidade dos Patrimbnios Separados de suportar as
obrigacdes decorrentes dos CRA depende do adimplemento, pela
Devedora, das Debéntures. Os Patrimbnios Separados,
constituidos em favor dos Titulares de CRA, ndo contam com
qualquer garantia ou coobrigacdo da Emissora e de terceiros.
Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares de CRA
dos montantes devidos dependera do adimplemento das
Debéntures, pela Devedora, em tempo habil para o pagamento dos
valores devidos aos Titulares de CRA. Ademais, ndo ha garantias
de que os procedimentos de cobranca judicial ou extrajudicial das
Debéntures serdo bem-sucedidos. Portanto, uma vez que o
pagamento da Remuneragdo dos CRA e da Amortizagdo dos CRA
depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, das

V< 4

Klabin

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA
ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SEGAO
“FATORES DE RISCO”




MATERIAL PUBLICITARIO

Debéntures, a ocorréncia de eventos internos ou externos que
afetem a situacdo econdmico-financeira da Devedora e suas
respectivas capacidades de pagamento poderéa afetar negativamente
o fluxo de pagamentos dos CRA e a capacidade dos Patriménios
Separados de suportar suas obrigaces, conforme estabelecidas no
Termo de Securitizagao.

Risco decorrente da auséncia de garantias nas Debéntures e
nos CRA

Os Créditos do Agronegécio oriundos das Debéntures emitidas pela
Devedora ndo contam com qualquer garantia. Caso a Devedora ndo
arqgue com o pagamento das Debéntures, a Emissora ndo tera
nenhuma garantia para executar visando a recuperacdo do
respectivo crédito. Ndo foi e nem sera constituida garantia ao
inadimplemento dos CRA. Assim, caso a Devedora ndo pague 0s
Créditos do Agronegécio e/ou Emissora ndo pague os valores
devidos no ambito da Emissdo, conforme previsto no Termo de
Securitizagdo, os Titulares de CRA néo terdo qualquer garantia a ser
executada.

Risco de Vedacéo a Transferéncia das Debéntures

A Emissora, nos termos dos artigos 9° e seguintes da Lei 9.514 e do
artigo 39 da Lei 11.076, instituiu os Regimes Fiduciarios sobre as
Debéntures, segregando-as de seu patrimbnio, em beneficio
exclusivo dos Titulares de CRA. Uma vez que a vinculagdo das
Debéntures aos CRA foi condi¢cao do negdcio juridico firmado entre a
Devedora e a Emissora, convencionou-se que as Debéntures ndo
poderdo ser transferidas a terceiros, sem a prévia anuéncia da
Devedora, exceto no caso de: (a) liquidacdo dos Patrimbnios
Separados; ou (b) a declaracdo do vencimento antecipado das
Debéntures. Neste sentido, caso por qualquer motivo pretendam
deliberar sobre a orientagcdo a Emissora para alienar as Debéntures,
em um contexto diferente dos itens (a) ou (b) acima, os Titulares de
CRA deverdo: (i) além de tratar do mecanismo e das condi¢des da
alienacdo, também disciplinar a utilizagdo dos recursos para a
amortizagdo ou resgate dos CRA; e (ii) ter ciéncia de que, mesmo se
aprovada a alienacdo de Debéntures em Assembleia Geral, a
Emissora ndo podera transferi-las sem a prévia autorizagcdo da
Devedora. Caso a deliberacdo sobre a alienacdo das Debéntures
seja regularmente tomada, os Titulares de CRA estardo expostos
aos seguintes riscos: (i) caso a Devedora aprove a alienacdo, os
CRA seréo resgatados ou amortizados extraordinariamente, com a
reducdo na rentabilidade esperada, em comparacdo com a
manutencdo das Debéntures até seu vencimento ordinario e, além
disso, sem a garantia de que os Titulares de CRA terdo a sua
disposigdo investimentos com caracteristicas similares para realocar
seus recursos; ou (ii) caso a Devedora ndo autorize a alienacéo, a
Emissora ficard obrigada a manter as Debéntures até que a
Devedora assim autorize a alienagéo ou até que ocorra qualquer das
hipéteses autorizadas (liquidagdo dos Patrimdnios Separados ou a
declaracdo de vencimento antecipado das Debéntures) ou o
vencimento das Debéntures.

Risco de Liquidacdo dos Patrimdnios Separados, Amortizacao
Extraordinaria dos CRA, Resgate Antecipado dos CRA e de pré-
pagamento e/ou vencimento antecipado das Debéntures

Os CRA estdo sujeitos ao pagamento antecipado em caso de
ocorréncia de: (i) Resgate Antecipado dos CRA em virtude de: (a)
vencimento antecipado das Debéntures; (b) Resgate Antecipado

Péaginas 141 a 168 do Prospecto
Facultativo Total; (c) Resgate Antecipado Total das Debéntures; (d)
ndo definicdo da Taxa Substitutiva DI e/ou da Taxa Substitutiva
IPCA; ou (e) adesédo de Titulares de CRA a Oferta de Resgate
Antecipado dos CRA; (ii) Amortizacdo Extraordinaria dos CRA; ou
(iii) decorrente da liquidacdo dos Patrimbnios Separados.
Verificado qualquer das hip6teses previstas acima, os Titulares de
CRA terdo seu horizonte original de investimento reduzido, poderdo
ndo conseguir reinvestir 0os recursos recebidos com a mesma
remuneracdo buscada pelos CRA e poderdo sofrer prejuizos em
razdo de eventual tributagdo em decorréncia do prazo de aplicagao
dos recursos investidos. Adicionalmente, o0s respectivos
Patrim6nios Separados poderdo ser insuficientes para pagamento
integral dos valores devidos em caso de Resgate Antecipado dos
CRA.

Risco de Nao Pagamento das Despesas pela Devedora

Caso a Devedora ndo realize o pagamento das despesas do
Patrimbnio Separado, estas serdo suportadas pelo Patrimonio
Separado e, caso ndo seja suficiente, pelos Titulares de CRA, o
gue podera afetar negativamente os Titulares de CRA.

Riscos de Formalizagdo do Lastro da Emisséo

O lastro dos CRA é composto pelas Debéntures. Falhas na
elaboracgéo e formalizagdo da Escritura de Emissdo de Debéntures,
de acordo com a legislacdo aplicavel, e no seu registro na junta
comercial competente, bem como falhas na subscricdo das
Debéntures, podem afetar o lastro dos CRA e, por consequéncia,
afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA.

Riscos associados a guarda fisica de Documentos
Comprobatérios pelo Custodiante

A Emissora contratara o Custodiante, que serd responsavel pela
guarda fisica dos Documentos Comprobatorios que evidenciam a
existéncia dos Créditos do Agronegdcio. A perda e/ou extravio de
referidos Documentos Comprobatdrios podera dificultar a cobranca
dos Créditos do Agronegdcio e resultar em perdas para os Titulares

de CRA.

Patriménio Liquido Insuficiente da Securitizadora

A Emissora € uma companhia securitizadora de créditos do
agronegocio, tendo como objeto social a aquisicdo e securitizagdo
de quaisquer direitos creditérios do agronegocio passiveis de
securitizagdo por meio da emissao de certificados de recebiveis do
agronegocio, nos termos das Lei 11.076, cujos patrimdnios s&o
administrados separadamente. O patrimbénio separado de cada
emissdo tem como principal fonte de recursos o0s respectivos
créditos do agronegécio ou imobilidrios e suas garantias. Desta
forma, qualquer atraso ou falta de pagamento, a Emissora, dos
créditos do agronegocio por parte dos devedores ou coobrigados,
podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar
as obrigagbes assumidas junto aos titulares dos certificados de
recebiveis do agronegécio, tendo em vista, inclusive, o fato de que,
nas operagbes de que participa, o patrimbénio da Emissora ndo
responde, de acordo com 0s respectivos termos de securitizacao,
pela solvéncia dos devedores ou coobrigados. Portanto, a
responsabilidade da Emissora se limita ao que dispde o paragrafo
Unico do artigo 12, da Lei 9.514, em que se estipula que a
totalidade do patrimbénio da Emissora (e ndo o patrimdnio
separado) respondera pelos prejuizos que esta causar por
descumprimento de disposi¢do legal ou regulamentar, por
negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da
finalidade do patrimdnio separado.

Y
Klabin

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA
ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SEGAO
“FATORES DE RISCO”




MATERIAL PUBLICITARIO

O patrimdnio liquido da Emissora, de R$2.205.229,00 (dois milhdes,
duzentos e cinco mil, duzentos e vinte e nove reais), em 31 de
dezembro de 2018, é inferior ao Valor Total da Emisséo, e ndo ha
garantias de que a Emissora dispora de recursos ou bens suficientes
para efetuar pagamentos decorrentes da responsabilidade acima
indicada, conforme previsto no artigo 12, da Lei 9.514.

Nao emissdo de carta conforto no ambito da Oferta relativa as
demonstracgdes financeiras publicadas da Emissora

O Cddigo ANBIMA, em seu artigo 7°, inciso X, prevé, entre as
obrigacdes dos Coordenadores, o envio a ANBIMA de uma cépia da
carta conforto e/ou de manifestacdo escrita dos auditores
independentes da Emissora acerca da consisténcia das informacdes
financeiras constantes do Prospecto com as demonstracBes
financeiras publicadas pela Emissora. No ambito desta Emiss&o, ndo
serd emitida carta conforto ou emitida qualquer manifestacéo escrita
por parte dos auditores independentes da Emissora acerca da
consisténcia das informagfes financeiras constantes no Prospecto
Preliminar e no Prospecto Definitvo com as demonstracdes
financeiras por ela publicadas.

Auséncia de opinido legal sobre as informac¢fes contidas no
Formuléario de Referéncia da Emissora

As informagdes contidas no Formulario de Referéncia da Emissora
ndo foram objeto de auditoria legal para fins desta Oferta, de modo
que ndo ha opinido legal sobre due diligence com relacdo as
informacgdes constantes do Formulario de Referéncia da Emissora.

Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concesséo do
crédito

A concessao do crédito a Devedora foi baseada exclusivamente na
analise da situacdo comercial, econémica e financeira da Devedora,
bem como na analise dos documentos que formalizam o crédito a ser
concedido. O pagamento dos Créditos do Agronegdcio esta sujeito
aos riscos normalmente associados a analise de risco e capacidade
de pagamento da Devedora. Portanto, impactos adversos na sua
situac@o econdmica ou financeira poder&do impactar adversamente a
capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente,
dos CRA.

Os Créditos do Agronegécio constituem a totalidade dos
Patrimbénios Separados, de modo que o atraso ou a falta do
recebimento destes pela Emissora, assim como qualquer atraso
ou falha pela Emissora nas suas obriga¢cdes ou a insolvéncia da
Emissora, pode afetar negativamente a capacidade de
pagamento das obriga¢cdes decorrentes dos CRA

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do
agronegécio, tendo como objeto social a aquisi¢cao e securitiza¢do de
créditos do agronegécio por meio da emissdo de certificados de
recebiveis do agronegécio, cujos patrimdénios sdo administrados
separadamente, nos termos da Lei 9.514 e da Lei 11.076. Os
Patrimbnios Separados tém como Unica fonte de recursos o0s
Créditos do Agronegdcio. Desta forma, qualquer atraso, falha ou falta
de recebimento destes pela Emissora pode afetar negativamente a
capacidade da Emissora de honrar as obrigacdes decorrentes dos
respectivos CRA, sendo que, caso 0os pagamentos dos Créditos do
Agronegocio tenham sido realizados pela Devedora na forma
prevista na Escritura de Emiss&o de Debéntures, a Devedora ndo
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terd qualquer obrigacdo de fazer novamente tais pagamentos.
Caso a Emissora seja declarada insolvente, o Agente Fiduciario
devera assumir temporariamente a administragdo dos Patrim6nios
Separados, conforme previsto no Termo de Securitizagdo, e
convocard uma Assembleia Geral de Titulares de CRA para
deliberarem sobre as novas normas de administracdo dos
Patrimbnios Separados ou optar pela liquidagdo destes, os quais
poderdo conter recursos insuficientes para quitar as obrigac6es da
Emissora perante os Titulares de CRA. Além disso, em vista dos
prazos de cura existentes e das formalidades e prazos previstos
para cumprimento do processo de convocagdo e realizagdo da
Assembleia Geral que deliberard sobre os Eventos de Liquidacédo
dos Patrimbnios Separados, ndo €é possivel assegurar que a
deliberacdo acerca da eventual liquidagdo dos Patrimodnios
Separados ocorrerd em tempo habil para que o pagamento
antecipado dos CRA se realize tempestivamente, sem prejuizos
aos Titulares de CRA.

A Emissora e a Devedora estdo sujeitas a faléncia,
recuperacdo judicial ou extrajudicial

A Emissora e a Devedora estdo sujeitas a eventos de faléncia,
recuperacdo judicial ou extrajudicial. Dessa forma, eventuais
contingéncias da Emissora, em especial as fiscais, previdenciarias
e trabalhistas, poderdo afetar os Créditos do Agronegoécio,
principalmente em raz&o da falta de jurisprudéncia no Brasil sobre
a plena eficacia da afetagdo de patrimdnio, o que podera afetar
negativamente a capacidade da Emissora e da Devedora de honrar
as obrigagGes assumidas junto aos Titulares de CRA. Além disso, a
faléncia ou recuperacdo judicial ou extrajudicial da Devedora
podera acarretar o vencimento antecipado das Debéntures e,
consequentemente, dos CRA, bem como afetara de forma negativa
a situagdo econbmico-financeira da Devedora, bem como sua
capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente,
dos CRA.

RISCOS DOS REGIMES FIDUCIARIOS

Decis@es judiciais sobre a Medida Proviséria 2.158-35 podem
comprometer o regime fiduciario sobre os créditos de
certificados de recebiveis do agronegocio

A Medida Provisoéria 2.158-35 estabelece, em seu artigo 76, que
“as normas que estabelecam a afetagcdo ou a separacdo, a
qualquer titulo, de patrimdnio de pessoa fisica ou juridica ndo
produzem efeitos em relacdo aos débitos de natureza fiscal,
previdenciéria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e
aos privilégios que lhes sdo atribuidos” (grifo nosso).
Adicionalmente, o pardgrafo Unico deste mesmo artigo prevé que
“desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos
a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espolio
ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de
separacdo ou afetacdo”. Nesse sentido, as Debéntures e os
Créditos do Agronegdcio delas decorrentes, poderdao ser
alcancados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da
Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e
previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao
mesmo grupo econdmico da Emissora, tendo em vista as normas
de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas
pertencentes ao mesmo grupo econdmico existentes em tais
casos. Caso isso ocorra, concorrerdo os titulares destes créditos
com os Titulares de CRA de forma privilegiada sobre o produto de
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Nesta hipotese, é possivel que Créditos dos Patrimdnios Separados
ndo sejam suficientes para o pagamento integral dos CRA apés o
cumprimento das obrigacdes da Emissora perante aqueles credores.

RISCOS RELACIONADOS A DEVEDORA

Em raz@o da emissdo das Debéntures, a deterioracdo da situacdo
financeira e patrimonial da Devedora, em decorréncia de fatores
internos/externos, podera afetar de forma negativa o fluxo de
pagamentos dos CRA.

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

A capacidade da Devedora de implementar uma estratégia de
negocio 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;
(ii) estabelecer e manter parcerias; (iii) contratar e reter mao de obra
capacitada; e (iv) aumentar a capacidade de atuacdo em mercados
existentes e expandir para hovos mercados. A perda, pela Devedora,
mesmo que temporaria, de quaisquer dessas habilidades, seja
originada por dificuldades competitivas ou fatores de custos, e a
eventual incapacidade para equacionar riscos, incertezas e
problemas, pode limitar a capacidade da Devedora de executar
integralmente a estratégia de negdcio e afetar a capacidade de
concorrer efetivamente no mercado, impactando negativamente os
resultados operacionais e financeiros da Devedora e,
consequentemente, na sua capacidade de pagar as Debéntures,
Unico fluxo de pagamento dos CRA.

A atividade da Devedora apresenta riscos operacionais que se
materializados podem resultar na paralisacao total ou parcial de
suas atividades e impactar adversamente os seus resultados e
condic¢bes financeiras

A Devedora tem suas operagdes sujeita aos riscos associados a
utilizagdo na producéo de quimicos, armazenamento e descarte de
residuos quimicos, incluindo explosGes, incéndios, desgastes
decorrentes do tempo e da exposicdo as intempéries e desastres
naturais, falhas mecanicas, tempo necessario para manutengdo ou
reparos ndo programados, interrup¢des no transporte, correcdes,
vazamento de produtos quimicos e outros riscos ambientais. A
ocorréncia dos eventos mencionados pode resultar em lesBes
corporais ou morte, danos graves a bens, destruicdo de maquinas e
equipamentos, bem como danos ao meio ambiente, com suspenséo
das operacdes e imposicdo de responsabilidade civil, incluindo
obrigac@o de indenizacdo a terceiros. A ocorréncia de qualquer dos
eventos acima pode impactar negativamente 0s negdcios, as
operagbes, as condi¢Bes financeiras, as perspectivas futuras da
Devedora e a capacidade de pagamento das Debéntures e,
consequentemente dos CRA.

A Devedora pode ser afetada adversamente por decisfes a ela
desfavoraveis em processos judiciais e administrativos em
curso

A Devedora é parte em diversas acdes judiciais e processos
administrativos envolvendo questdes fiscais, administrativas, civeis e
trabalhistas, as quais totalizam aproximadamente
R$4.100.506.735,91 (quatro bilhées, cem milhdes, quinhentos e seis
mil, setecentos e trinta e cinco reais e noventa e um centavos) no

"tio social findo em 31 de dezembro de 2018. Desse total,
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R$64.118 mil encontram-se provisionados, considerados com risco
de perda provavel, de acordo com os assessores juridicos da
Companhia. A condicdo financeira da Devedora pode ser afetada
em virtude de decisbes desfavoraveis nessas acdes judiciais e
processos administrativos, afetando negativamente a sua
capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente
dos CRA.

Elevagdes no preco de insumos podem aumentar o custo de
producdo e reduzir a rentabilidade da Devedora

Podem ocorrer aumentos de pre¢co em insumos em valores
superiores aqueles apurados pelos indices de reajustamento dos
contratos, causando uma diminui¢do na rentabilidade da Devedora.
Adicionalmente, a ocorréncia de alteragdes na legislacéo tributaria,
com alteracdo de aliquotas de impostos ou criagdo de novos
tributos que venham a encarecer 0s insumos necessarios a
producdo da Devedora, aumentando o custo final do produto a ser
entregue, em valores superiores aqueles que o mercado
consumidor possa absorver, gerando assim dificuldades na
comercializac@o dos produtos, ou a diminuicdo da lucratividade da
Devedora, impactando negativamente as atividades, resultados
operacionais, situacdo financeira e recursos disponiveis para
efetuar os pagamentos devidos no ambito das Debéntures e,
consequentemente, dos CRA.

Grande parte das vendas da Devedora no segmento de cartédo
de embalagem para liquidos (liquid packaging board) se
destina a um Unico cliente da América Latina

No exercicio social findo em 31 de dezembro de 2018, o
faturamento para este Unico cliente da Devedora no segmento de
cartdo de embalagem para liquidos (liquid packaging board)
correspondeu a 11% (onze por cento) da receita liquida da
Devedora. Caso este cliente deixe de adquirir a producdo de
cartdbes de embalagem de liquidos da Devedora por qualquer
motivo, 0s resultados operacionais e a condicdo financeira da
Devedora poderéo ser negativamente afetados, o que impactaria a
capacidade de a Devedora realizar os pagamentos das Debéntures
e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora possui um contrato de exclusividade de vendas de
celulose de fibra curta para um Unico cliente da Devedora
nesse segmento de mercado e responsavel pela distribuigédo
da celulose de fibra curta da Devedora em todos os mercados
internacionais, com excecdo dos paises da América do Sul.

No exercicio social findo em 31 de dezembro de 2018, o
faturamento para este cliente correspondeu aproximadamente a
15% (quinze por cento) da receita liqguida da Devedora. Assim,
caso este cliente deixe de adquirir a producdo de celulose da
Devedora por qualquer motivo, seus resultados operacionais e sua
condi¢do financeira poderdo ser negativamente afetados, o que
impactaria a capacidade de a Devedora realizar os pagamentos
das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

O setor de papel e celulose é altamente competitivo. A
Devedora pode perder participacdo significativa de mercado
caso ndo seja capaz de manter-se competitiva com relagédo aos
principais fabricantes mundiais

A Devedora tem diversos concorrentes em todos 0s segmentos em
gue atua.Adicionalmente, a Devedora sofre a concorréncia no
Brasil de diversos fabricantes de menor porte.

Ndo ha garantias de que a Devedora conseguirda se manter
competitiva nos mercados em que atua, tanto no mercado
internacional, como no nacional, influenciada por custos e taxas de
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cambio. Caso a Devedora ndo seja capaz de manter sua posicao
neste mercado, sua condi¢do financeira e resultados operacionais
poderdo ser adversamente afetados e, consequentemente, na sua
capacidade de pagar as Debéntures, Unico fluxo de pagamento dos
CRA

Os precos do papel e da celulose sé&o ciclicos e estdo sujeitos a
fatores que estdo fora do controle da Devedora. A variacdo dos
precos de papéis de embalagem e cartbes para embalagem
pode afetar as receitas e os resultados operacionais

O desempenho do setor de papel e de celulose tem natureza ciclica,
sendo influenciado principalmente pelos periodos de expansédo e
retragdo da economia mundial. A retracdo da economia gera a
diminuicdo da demanda pelo produto e o aumento dos estoques
mundiais, resultando na redug&o dos precos praticados no mercado
internacional. Em momentos de retracdo da economia, a situacédo
econdmico-financeira da Devedora podera ser adversamente
afetada, bem como sua capacidade de pagamento das Debéntures
e, consequentemente, dos CRA. Outros fatores também influenciam
os pregos dos produtos fabricados pela Devedora, tais como a
capacidade de producdo mundial, as estratégias adotadas pelos
principais produtores mundiais e a disponibilidade de substitutos
para tais produtos. Qualquer influéncia negativa no preco dos
produtos fabricados pela Devedora afetara negativamente a sua
situagdo financeira e, consequentemente, a sua capacidade de
pagar as Debéntures, Unico fluxo de pagamento dos CRA.

O surgimento de novas tecnologias, produtos concorrentes e
novos habitos de consumo pode levar a substituicdo dos
produtos da Devedora por produtos de menor pregco ou
tecnologia diferenciada

O surgimento de novas tecnologias pode fazer com que os produtos
da Devedora se tornem obsoletos, acarretando substituicdo de seus
produtos por produtos inovadores, eficientes, de alta qualidade e a
precos competitivos, assim como mudanga nos habitos de consumo
de seus clientes. Caso a Devedora deixe de antecipar as tendéncias
do setor ou ndo consiga introduzir ou desenvolver produtos e
Servicos ao menos N0 Mesmo momento que seus concorrentes, 0s
clientes da Devedora poder8o deixar de utilizar seus produtos
substituindo-os por produtos concorrentes, 0 que podera afetar a
condicdo financeira e os resultados operacionais da Devedora, bem
como a capacidade da Devedora realizar os pagamentos das
Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

A Devedora podera incorrer em custos maiores decorrentes do
cumprimento da Legislacdo Ambiental

A Devedora esta sujeita as leis e aos regulamentos ambientais na
esfera federal, estadual e municipal. Esse conjunto de regras
contém normas de controle ambiental, dentre as quais se destacam
as que tratam do armazenamento e descarga de materiais
perigosos e da emissao de poluentes liquidos, solidos e gasosos. O
descumprimento dessas leis ou regulamentos, ou a ocorréncia de
acidentes que afetem o meio-ambiente, pode resultar em sangfes
de natureza administrativa, civil e/fou criminal com multas,
obrigacBes de indenizar e/ou desembolsos financeiros por parte da
Devedora, os quais podem afetar adversamente os seus resultados
operacionais, sua condi¢céo financeira e a geracdo de recursos para
realizar os pagamentos das Debéntures e, consequentemente dos
CRA. Note-se, ainda, que a legislagdo ambiental esta se tornando

Péaginas 141 a 168 do Prospecto

0s investimentos e despesas necessarios a observancia da
legislacdo ambiental aumentem substancialmente no futuro, o que
podera afetar a condicéo financeira e os resultados operacionais
da Devedora, o que pode, consequentemente, afetar a sua
capacidade de realizar os pagamentos das Debéntures e,
consequentemente dos CRA.

Custos de constru¢cdo e manutengdo maiores do que o
esperado podem afetar negativamente a condicdo financeira
da Devedora e o0s seus resultados operacionais

A capacidade da Devedora: (i) de concluir adequadamente seus
projetos de acordo com o cronograma inicialmente estabelecido; e
(ii) de obter a eficiéncia esperada do maquinario empregado na
producdo de seus produtos, esta sujeita, dentre outros fatores, a
flutuagbes no custo de méo-de-obra e matéria-prima, mudancas
na economia em geral, condicdes de crédito e negociais, a
inadimpléncia ou adimpléncia insatisfatéria dos contratados e
subcontratados e interrup¢des resultantes de problemas de
engenharia imprevisiveis. Esses fatores podem significativamente
aumentar os custos da Devedora e, caso ndo repasse tais custos
a terceiros, os mesmos poderdo atrasar a geracao de receita da
Devedora, afetar o fluxo de caixa da Devedora e,
consequentemente, a sua condicdo econdmico-financeira e seus
resultados operacionais, afetando assim negativamente a sua
capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente,
dos CRA.

Os nego6cios e o resultado operacional da Devedora podem
ser afetados pelo desempenho em certas economias

No exercicio social findo em 31 de dezembro de 2018, as
exportagBes corresponderam a 45% (quarenta e cinco por cento)
da receita liquida no exercicio (em comparagdo com 40%
(quarenta por cento) da receita liquida no exercicio social findo em
31 de dezembro de 2017) e tiveram como destino mais de 70
(setenta) paises. Caso a condigcdo econdmica dos paises
importadores seja afetada adversamente, o resultado operacional
da Devedora podera ser afetado e, afetando assim negativamente

a sua capacidade de pagamento das Debéntures e,
consequentemente, dos CRA.
A emissdo das Debéntures representa uma parcela

substancial da divida total da Devedora

A emissdo das Debéntures representa uma parcela substancial da
divida total da Devedora e ndo ha garantia de que a Devedora tera
recursos suficientes para cumprir com as obrigagBes assumidas
na Escritura de Emissdo de Debéntures o que podera afetar,
consequentemente, o pagamento dos CRA aos Titulares de CRA.

PRINCIPAIS RISCOS DE MERCADO RELACIONADOS A
DEVEDORA

A Devedora esta sujeita aos riscos de mercado no curso normal
de suas atividades. Tais riscos estédo relacionados principalmente
as alteracOes adversas em taxas de juros e cambio, a indUstria em
geral, as atividades e a regulamentacgdo do setor de atuagao, bem
como as licengcas ambientais necessérias para o desenvolvimento
das suas atividades.

A instabilidade cambial pode prejudicar a economia brasileira,
bem como a Devedora

Em decorréncia de diversas pressdes, a moeda brasileira tem
sofrido oscilagBes recorrentes com relagao ao Doélar, Euro e outras
moedas fortes ao longo dos ultimos anos. A valorizagdo do real,
frente ao ddlar e outras moedas, afeta positivamente o
endividamento da Devedora em moeda estrangeira, porém
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impacta negativamente as receitas de exportagdo assim como o
resultado operacional, impactando sua capacidade de pagamento
das Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

O declinio no nivel de atividade econémica e a consequente
estagnacéo ou desaceleracdo do crescimento do PIB brasileiro
e mundial pode reduzir a demanda por produtos da Devedora
Os resultados operacionais da Devedora sdo afetados pelo nivel de
atividade econdmica no Brasil e no mundo. Uma diminuicdo da
atividade econdmica brasileira e mundial tipicamente resulta em
reducéo da producdo industrial que, por sua vez, implica redugdo do
consumo dos produtos da Devedora. Caso ocorra desaceleragéo do
crescimento do PIB brasileiro e mundial, os resultados operacionais
da Devedora podem vir a ser afetados adversamente, impactando
sua capacidade de pagamento das Debéntures e,
consequentemente, dos CRA.

A queda ou a manutenc¢ao das taxas de juros reais pode causar
um efeito adverso a economia brasileira e & Devedora

A Devedora esté exposta ao risco de taxa de juros, uma vez que a
maior parte de suas obrigacdes financeiras estd atrelada a taxas
flutuantes (Taxa de Juros de Longo Prazo, definida pelo Banco
Central do Brasil e a Taxa DI). A elevagéo das taxas de juros pode
afetar negativamente a demanda interna dos produtos da Devedora,
assim como seu custo de financiamento. Caso o Governo Federal
aumente as taxas de juros, incluindo a Taxa de Juros a Longo Prazo
ou adote outras medidas com relagdo a politica monetaria que
resultem em um aumento significativo das taxas de juros, as
despesas financeiras da Devedora poderdo aumentar
significativamente por conta da indexacéo desses indices as taxas
aplicaveis, afetando adversamente a sua condicdo econdmico-
financeira, bem como sua capacidade de pagamento das
Debéntures e, consequentemente, dos CRA.

O governo brasileiro exerceu e continua a exercer influéncia

significativa sobre a economia brasileira. Essa influéncia, bem

como a conjuntura econdmica e politica brasileira, podem

afetar adversamente a Devedora.

A Devedora ndo tem controle sobre quais medidas ou politicas o

governo brasileiro podera adotar no futuro, e ndo pode prevé-las. Os

negocios da Devedora, sua situacgao financeira, o resultado de suas

operagbes e suas perspectivas poderdo ser prejudicados por

modificagbes relevantes nas politicas ou normas que envolvam ou

afetem fatores, tais como:

* expansdo ou contracdo da economia global ou brasileira;

« controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior;

« controle sobre importagéo e exportagéo;

« flutuagdes cambiais relevantes;

+ alteragBes no regime fiscal e tributario;

« alteragBes nas normas trabalhistas;

+ liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

+ taxas de juros;

* inflagéo;

+ politica monetaria;

« ambiente regulatério pertinente as atividades da Companhia;

+ politica fiscal; e

* outros acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais e
econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementacéo de mudangas por parte do
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governo brasileiro nas politicas ou normas que venham a afetar
esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza
econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado
brasileiro de valores mobiliarios e dos valores mobiliarios emitidos
no exterior por companhias brasileiras. Tais incertezas e outros
acontecimentos futuros na economia brasileira poderdo afetar
negativamente a capacidade da Devedora de pagar as
Debéntures e, consequentemente, os CRA.

A inflagdo e os esforgos do governo brasileiro de controle da
inflagdo podem contribuir significativamente para a incerteza
econdmica no Brasil, o que pode afetar adversamente a
Devedora, suas atividades e sua capacidade de pagamento.
As medidas do governo brasileiro para controle da inflagdo
frequentemente tém incluido a manutengdo de politica monetaria
restriva com altas taxas de juros, restringindo assim a
disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econémico.
Como consequéncia, as taxas de juros tém flutuado de maneira
significativa. Eventuais futuras medidas do governo brasileiro,
inclusive reducéo das taxas de juros, intervengdo no mercado de
cambio e agbes para ajustar ou fixar o valor do Real poderdo
desencadear aumento de inflacdo. Na hipétese de o Brasil sofrer
aumento de inflacdo no futuro, o governo brasileiro podera optar
por elevar as taxas de juros oficiais. A alta na taxa de juros pode
ter um efeito adverso nas atividades, e capacidade de pagamento
da Devedora, pelos seguintes motivos: (i) a Companhia pode nédo
ser capaz de reajustar os pregos que cobra de seus clientes e
pagadores para compensar os efeitos da inflagdo sobre a sua
estrutura de custos; (ii) a alta das taxas de inflagdo podera gerar
um aumento na taxa de juros interna impactando diretamente no
custo de captagdo de recursos da Devedora, bem como no seu
custo de financiamento, de modo a elevar o custo de servico de
dividas da Devedora expressas em reais, acarretando, deste
modo, um lucro liquido menor para a Devedora; e (iii) a elevacédo
da taxa de inflacdo e seu efeito sobre a taxa de juros interna
poderdo acarretar reducéo da liquidez da Devedora nos mercados
internos de capitais e de crédito, o que afetaria diretamente a sua
capacidade para refinanciar seus endividamentos. Qualquer
reducdo na receita liquida ou no lucro liquido e qualquer
deterioracdo da situacdo econdmico-financeira da Devedora
poderdo afetar a capacidade de pagamento das Debéntures pela
Devedora e, consequentemente, dos CRA.

Acontecimentos politicos, econdmicos e sociais e a
percepcdo de riscos em outros paises, podem prejudicar o
preco de mercado dos valores mobiliarios brasileiros,
inclusive o preco de mercado dos valores mobiliarios da
Devedora.

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdo de
companhias brasileiras € influenciado, em diferentes graus, pelas
condicdes econdmicas e de mercado de outros paises. A reacdo
dos investidores aos acontecimentos em outros paises pode
causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores
mobilidrios emitidos por companhias brasileiras. Crises nesses
paises podem reduzir o interesse dos investidores nos valores
mobilidrios das companhias brasileiras, inclusive os valores
mobilidrios de emissdo da Devedora. No passado, o
desenvolvimento de condi¢Bes econbmicas adversas em outros
paises do mercado emergente resultou, em geral, na saida de
investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos
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Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um cenario
recessivo em escala global, com diversos reflexos, que, direta ou
indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado acionario e a
economia do Brasil, tais como oscilagBes nas cotacdes de valores
mobiliarios de companhias abertas, falta de disponibilidade de
crédito, redugdo de gastos, desaceleracéo generalizada da economia
mundial, instabilidade cambial e pressao inflacionaria. Além disso, as
instituicbes financeiras podem estar impossibilitadas, por condicdes
adversas de mercado, de renovar, estender, conceder novas linhas
de crédito em condi¢cdes economicamente favoraveis ou de honrar
seus compromissos. Isso poderia dificultar o acesso da Devedora ao
mercado de capitais e ao financiamento das suas opera¢des no
futuro, em termos aceitaveis ou absolutos. Quaisquer desses
acontecimentos poderdo afetar adversamente o0s negocios da
Devedora, hem como sua capacidade de pagamento das Debéntures
e, consequentemente, dos CRA.

Risco de crédito de clientes no pagamento dos titulos em aberto
da Devedora

Os clientes da Devedora podem n&o honrar suas obrigacdes
gerando perdas financeiras, devido a néo realizagdo do saldo de
vendas efetuadas por conta de dificuldade financeiras. Quaisquer
desses acontecimentos poderdo afetar adversamente os negdécios da
Devedora, bem como sua capacidade de pagamento das Debéntures
e, consequentemente, dos CRA.

RISCOS RELACIONADOS A EMISSORA

A Emissora depende do registro de companhia aberta

O objeto social da Emissora envolve a securitizagdo de créditos do
agronegocio e imobiliarios por meio da emissdo de certificados de
recebiveis do agronegdcio e certificados de recebiveis imobiliarios,
de forma publica ou privada. Assim sendo, a Emissora depende da
manutencao de seu registro de companhia aberta junto & CVM. Caso
a Emissora néo atenda aos requisitos exigidos pela CVM em relacéo
as companhias abertas, sua autorizacdo podera ser suspensa ou
mesmo cancelada, afetando assim a emissdo e distribuicdo de
certificados de recebiveis do agronegécio ou certificados de
recebiveis imobiliarios, afetando assim a emissdo dos CRA.

Nao aquisicdo de créditos do agronegécio ou créditos
imobiliarios

A Emissora pode ter dificuldades em identificar oportunidades
atraentes para aquisicdo de créditos do agronegécio ou créditos
imobiliarios. A ndo aquisi¢do de recebiveis pela Emissora pode afetar
suas atividades de forma inviabilizar a emissdo e distribuicdo de
certificados de recebiveis do agronegécio ou certificados de
recebiveis imobiliarios, o que pode impactar os CRA.

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 securitizagéo de recebiveis do agronegocio
e imobiliarios, podera ter efeito adverso relevante sobre as
atividades, situacdo financeira e resultados operacionais da
Emissora, afetando sua capacidade de gerar resultados, afetando
assim a presente Emisséo.
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Risco Operacional

A Emissora utiliza tecnologia da informacdo para processar as
informagdes financeiras e resultados operacionais e monitoramento
de suas emissdes. Os sistemas de tecnologia da informagdo da
Emissora podem ser vulneraveis a interrup¢des. Alguns processos
ainda dependem de inputs manuais. Qualquer falha significante
nos sistemas da Emissora ou relacionada a dados manuais,
incluindo falhas que impecam seus sistemas de funcionarem como
desejado, poderia causar erros de operacionais de controle de
cada patrimdnio separado produzindo um impacto negativo nos
negocios da Emissora e em suas operagdes e reputagdo de seu
negoécio. Além disso, se ndo for capaz de impedir falhas de
seguran¢ca, a Emissora pode sofrer danos financeiros e
reputacionais ou, ainda, multas em razdo da divulgacdo ndo-
autorizada de informag@es confidenciais pertencentes a ela ou aos
seus parceiros, clientes, consumidores ou fornecedores. Ademais,
a divulgacdo de informacdes sensiveis ndo publicas através de
canais de midia externos poderia levar a uma perda de propriedade
intelectual ou danos a sua reputacdo e imagem da marca.

Riscos relacionados aos fornecedores da Emissora

Durante o processo de originagdo, estruturacdo, distribuicdo e
monitoramento de suas operacdes de securitizagdo, a Emissora
contrata fornecedores especializados em varios servicos. Os
fornecedores contratados sdo basicamente: assessores legais,
agentes  fiduciarios, escrituradores, bancos liquidantes,
custodiantes de titulos, empresas terceirizadas de monitoramento e
cobranca de pagamentos, distribuidores de titulos e valores
mobilidrios autorizados pela CVM a comercializar os titulos de
emissdo da Emissora, agéncias de rating, empresa de
contabilidade e de tecnologia, auditoria, entre outros. Alguns destes
prestadores sdo muito restritos e caso alguns destes prestadores
de servicos sofram processo de faléncia, aumentem
significativamente seus pre¢os ou ndo prestem servicos com a
gualidade e agilidade esperada pela Emissora, podera ser
necessaria a substituicdo do fornecedor, o que podera afetar
negativamente as atividades da Emissora. Ainda, as atividades
acima descritas possuem participantes restritos, o que pode
prejudicar a prestacdo destes servigos.

Alterac6es de beneficios regulatérios do setor agricola e
imobiliario

O setor agricola e imobiliario conta com um suporte relevante do
governo brasileiro, por meio de incentivos fiscais e facilidades de
financiamento. Alteracdes nessas politicas governamentais podem
causar efeito adverso sobre a lucratividade, oferta, demanda e
preco dos produtos, restringir a capacidade dos participantes deste
mercado de fechar negécios nos mercados em que atuam e em
mercados que pretende atingir, podendo ter efeito adverso nos
seus resultados operacionais.

Sanc¢des por descumprimento de legislagdo ambiental e/ou
trabalhista

A ndo observancia da legislagdo por devedores cujos titulos
lastreiam Certificados de Recebiveis do Agronegécio ou
Certificados de Recebiveis Imobiliarios podem levar a
inadimpléncia destes, tendo em vista as diversas san¢bes que
podem ser determinadas, como pagamento de multa ou mesmo
uma sancdo criminal, bem como ocasionar a revogacdo da sua
licengca ou suspensdo de determinadas atividades. Além disso, o
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capacidade desses devedores na obtengdo de financiamentos junto
as instituicdes financeiras. Quaisquer desses acontecimentos
poderdo afetar os negécios da Devedora, possuem, inclusive, um
risco de imagem que pode trazer efeitos adversos para a Emissora.

RISCOS RELACIONADOS AO AGRONEGOCIO

Penalidades ambientais

As penalidades administrativas e judiciais, incluindo criminais,
impostas contra aqueles que violam a legislagdo ambiental sao
aplicadas, independentemente da obrigacdo de reparar a
degradacdo causada ao meio ambiente. Na esfera civil, os danos
ambientais implicam responsabilidade solidaria e objetiva, direta e
indireta. Isto significa que a obrigacdo de reparar a degradacéo
causada pode afetar a todos os envolvidos, direta ou indiretamente,
independentemente da comprovagdo de culpa. Assim, por exemplo,
quando a Devedora contrata terceiros para proceder qualquer
intervengcdo nas suas operagbes, como a disposicdo final de
residuos, a Devedora ndo esta isenta de responsabilidade por
eventuais danos ambientais causados por estes terceiros
contratados. Em adicdo, a Devedora pode ser considerada
responsavel por todas e quaisquer consequéncias provenientes de
contaminacdo do solo, da exposicdo de pessoas a substancias
nocivas ou de outros danos ambientais. Note-se, ainda, que a
violagdo a normas ambientais pode implicar san¢fes ndo s6 a
Devedora, como também a pessoas naturais envolvidas na
respectiva atividade. Por todo o exposto, a violagdo a normas
ambientais e a imposi¢do de penalidades podem afetar a capacidade
de a Devedora cumprir suas obrigacdes em geral e, em particular, a
Escritura de Emissdo, com prejuizos para os Investidores. Por fim, os
custos para cumprir com a legislacdo atual e futura relacionada a
protecdo do meio ambiente, salde e segurancga, e as contingéncias
provenientes de danos ambientais e terceiros afetados poderéo ter
um efeito adverso sobre os negécios da Devedora, seus resultados
operacionais e sua situagdo financeira, o que podera afetar a sua
capacidade de pagar os Créditos do Agronegocio e,
consequentemente, a capacidade da Securitizadora de pagar os
Titulares de CRA.

Desenvolvimento do agronegocio

Nao ha como assegurar que, no futuro, o agronegocio brasileiro: (i)
mantera a taxa de crescimento e desenvolvimento que se vem
observando nos Ultimos anos; e (ii) ndo apresentara perdas em
decorréncia de condicdes climaticas desfavoraveis, reducédo de
precos de commodities do setor agricola nos mercados nacional e
internacional, alteracdes em politicas de concessdo de crédito para
produtores nacionais, tanto da parte de 6rgdos governamentais como
de entidades privadas, que possam afetar a renda da Devedora e,
consequentemente, sua capacidade de pagamento, bem como
outras crises econdmicas e politicas que possam afetar o setor
agricola em geral. A reducdo da capacidade de pagamento da
Devedora podera impactar negativamente a capacidade de
pagamento dos CRA.

Riscos climaticos

As alteragBes climaticas podem ocasionar mudancgas bruscas nos
ciclos produtivos de commodities agricolas, por vezes gerando
choques de oferta, quebras de safra, volatilidade de precos,
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alteracdo da qualidade e interrupcdo no abastecimento dos
produtos por elas afetados. Nesse contexto, a capacidade de
produgdo da matéria prima da Devedora pode ser adversamente
afetada, gerando dificuldade ou impedimento do cumprimento das
obrigacdes da Devedora, o que pode afetar a capacidade de
pagamento dos Créditos do Agronegdcio.

RISCOS RELACIONADOS A FATORES MACROECONOMICOS
O governo federal exerceu e continua a exercer influéncia
significativa sobre a economia brasileira. Essa influéncia, bem
como a conjuntura econdmica e politica brasileira, podem ter
um efeito adverso sobre a Devedora

O governo federal podera intervir na economia brasileira e realizar
modificagdes significativas em suas politicas e normas monetérias,
crediticias, tarifarias, fiscais e outras de modo a influenciar a
economia brasileira. As medidas tomadas pelo governo federal
para controlar a inflagdo, além de outras politicas e normas,
implicaram, no passado, em controles de precos e salérios,
desvalorizagdo do Real, bloqueio ao acesso a contas bancérias,
controles sobre remessas de fundos para o exterior, intervencao do
Banco Central para afetar as taxas basicas de juros, entre outras. A
Devedora podera vir a ser negativamente afetada por modificacdes
nas politicas ou normas que envolvam ou afetem certos fatores,
tais como:

svariacdo cambial;

*expansdo ou contratagdo da economia brasileira e/ou
internacional, conforme medida pelas taxas de crescimento do PIB;
sinflacéo;

staxas de juros;

«flutuacdes nas taxas de cambio;

sreducdes salariais e dos niveis econémicos;

saumento do desemprego;

*politicas cambiais, monetaria e fiscal;

*mudancas nas leis fiscais e tributérias;

eracionamento de agua e energia;

+liguidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; e
soutros fatores politicos, sociais, diplomaticos e econdmicos que
venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A inflagdo e os esforcos do governo brasileiro de combate a
inflacdo podem contribuir significativamente para a incerteza
econdmica no Brasil

No passado, o Brasil registrou indices de inflagdo extremamente
altos. A inflagdo e algumas medidas tomadas pelo governo
brasileiro no intuito de controla-las, combinada com a especulagao
sobre eventuais medidas governamentais a serem adotadas,
tiveram efeito negativo significativo sobre a economia brasileira,
contribuindo para a incerteza econdmica existente no Brasil. As
medidas do governo brasileiro para controle da inflagdo
frequentemente tém incluido a manutencéo de politica monetaria
restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a
disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico.
Futuras medidas do governo brasileiro, inclusive reducéo das taxas
de juros, intervencdo no mercado de cambio e acBes para ajustar
ou fixar o valor do Real poderdo desencadear aumento de inflagéo.
Se o Brasil experimentar inflacdo elevada no futuro, a Devedora
podera ndo ser capaz de reajustar os pregos que cobra de seus
clientes e pagadores para compensar os efeitos da inflagdo sobre a
sua estrutura de custos, o que poderd afetar sua condigdo
financeira.
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A instabilidade cambial

Em decorréncia de diversas pressfes, a moeda brasileira tem sofrido
forte oscilagdo com relagédo ao Délar e outras moedas fortes ao longo
das ultimas quatro décadas. Durante todo esse periodo, 0 Governo
Federal implementou diversos planos econdmicos e utilizou diversas
politicas  cambiais, incluindo  desvalorizagdes  repentinas,
minidesvalorizagBes periddicas (durante as quais a frequéncia dos
ajustes variou de diaria a mensal), sistemas de mercado de cambio
flutuante, controles cambiais e mercado de cambio duplo. De tempos
em tempos, houve flutuagées significativas da taxa de cAmbio entre o
Real e o Ddlar e outras moedas. Ndo se pode assegurar que a
desvalorizagdo ou a valorizacdo do Real frente ao Ddlar e outras
moedas néo terd um efeito adverso nas atividades da Emissora e da
Devedora. As desvalorizagdes do Real podem afetar de modo
negativo a economia brasileira como um todo, bem como os
resultados da Emissora e da Devedora, podendo impactar o
desempenho financeiro, o preco de mercado dos CRA de forma
negativa, além de restringir o acesso aos mercados financeiros
internacionais e determinar intervengfes governamentais, inclusive
por meio de politicas recessivas. Por outro lado, a valorizagcdo do
Real frente ao Délar pode levar a deterioracdo das contas correntes
do pais e da balanca de pagamentos, bem como a um
enfraquecimento no crescimento do produto interno bruto gerado
pela exportagao.

Alterac8es na politica monetéria e nas taxas de juros

O Governo Federal, por meio do COPOM, estabelece as diretrizes
da politica monetéaria e define a taxa de juros brasileira. A politica
monetéria brasileira possui como funcéo 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 monetérias dos paises desenvolvidos, principalmente
dos Estados Unidos. Historicamente, a politica monetaria brasileira
tem sido instavel, havendo grande variagdo nas taxas definidas. Em
caso de elevagdo acentuada das taxas de juros, a economia podera
entrar em recessao, ja que, com a alta das taxas de juros basicas, o
custo do capital se eleva e os investimentos se retraem, o que pode
causar a reducdo da taxa de crescimento da economia, afetando
adversamente a produgcdo de bens no Brasil, o consumo, a
quantidade de empregos, a renda dos trabalhadores e,
consequentemente, 0s negocios da Emissora e da Devedora. Em
caso de redugdo acentuada das taxas de juros, poderd ocorrer
elevacdo da inflacdo, reduzindo os investimentos em estoque de
capital e a taxa de crescimento da economia, bem como trazendo
efeitos adversos ao pais, podendo, inclusive, afetar as atividades da
Emissora e da Devedora.

Acontecimentos e de Riscos Mercado
Internacional

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdo de
companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas
condi¢cdes econbmicas e de mercado de outros paises, inclusive
paises da América Latina e paises de economia emergente, inclusive
nos Estados Unidos. A reacdo dos investidores aos acontecimentos
nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor
de mercado dos valores mobiliarios de companhias brasileiras,

inclusive dos certificados de recebiveis do agronegdcio e certificados

Percepcéo no
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de recebiveis imobiliarios, emitidos pela Emissora. Crises em
outros paises de economia emergente, incluindo os da América
Latina, ou politicas econdmicas diferenciadas tém afetado
adversamente a disponibilidade de crédito para empresas
brasileiras no mercado externo, a saida significativa de recursos do
pais e a diminuicdo na quantidade de moeda estrangeira investida
no pais, podendo, ainda, reduzir o interesse dos investidores nos
valores mobilidrios das companhias brasileiras, incluindo os CRA, o
que poderia prejudicar o preco de mercado dos certificados de
recebiveis do agronegocio e afetar, direta ou indiretamente a
Emissora e da Devedora.

Reducdo de investimentos estrangeiros no Brasil
impactar negativamente a Emissora e a Devedora

Uma reducédo do volume de investimentos estrangeiros no Brasil
pode ter impacto no balango de pagamentos, o que pode forcar o
Governo Federal a ter maior necessidade de captagbes de
recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado
internacional, praticando taxas de juros mais elevadas. Uma
elevacéo significativa nos indices de inflag@o brasileiros e as atuais
desaceleracdes das economias europeias e americana podem
trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os
patamares de taxas de juros, elevando despesas com empréstimos
ja obtidos e custos de novas captacdes de recursos por empresas
brasileiras, incluindo a Emissora, e a Devedora.

pode

Acontecimentos Recentes no Brasil

A economia brasileira enfrentou algumas dificuldades e revezes e
podera continuar a declinar, ou deixar de melhorar, o que pode
afetar negativamente a Devedora. A classificacdo de crédito do
Brasil enquanto nagéo (sovereign credit rating), foi rebaixada pela
Fitch, e pela Standard & Poor’'s de “BB+” para “BB”, o que pode
contribuir para um enfraquecimento da economia brasileira, bem
como pode aumentar o custo da tomada de empréstimos pela
Devedora. Qualquer deterioracdo nessas condi¢cbes pode afetar
adversamente a capacidade produtiva da Devedora e
consequentemente sua capacidade de pagamento das Debéntures.

A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios
da Devedora, seus resultados e operacdes

A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdécios da
Devedora, seus resultados e operagdes. O ambiente politico
brasileiro tem influenciado historicamente, e continua influenciando
0 desempenho da economia do pais. A crise politica afetou e
continuara afetando a confianga dos investidores e a populagdo em
geral, o que resultou na desaceleracéo da economia e aumento da
volatilidade dos titulos emitidos por empresas brasileiras. Além
disso, algumas investigacdes atualmente em curso, conduzidas
pela Policia Federal, pela Procuradoria Geral da Republica e outras
autoridades, tais como a “Operagdo Lava Jato” e da “Operagdo
Zelotes” e podem ter um efeito negativo nos negécios da
Devedora. Os mercados brasileiros vém registando uma maior
volatilidade devido as incertezas decorrentes de tais investigacoes.
A “Operagao Lava Jato”, por exemplo, investiga o pagamento de
propinas a altos funcionarios de grandes empresas estatais em
troca de contratos concedidos pelo governo e por empresas
estatais nos setores de infraestrutura, petréleo, gas e energia,
dentre outros. Como resultado da “Operagdo Lava Jato” em curso,
uma série de politicos e executivos de diferentes companhias
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determinados casos, foram desligados de suas fungdes ou foram
presos. Por sua vez, a “Operagdo Zelotes” investiga alegacdes
referentes a pagamentos indevidos, que teriam sido realizados por
companhias brasileiras a membros do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais. Alega-se que tais pagamentos tinham como
objetivo induzir os oficiais a reduzirem ou eximirem multas relativas
ao descumprimento de legislagdo tributaria aplicadas pela secretaria
da receita federal, que estariam sob andlise do referido conselho.
Essas investigagbes j& tiveram um impacto negativo sobre a
percepcéo geral de mercado da economia brasileira. N&o se pode
assegurar que as investigacdes ndo resultardo em uma maior
instabilidade politica e econdémica ou que novas acusacgdes contra
funcionarios do governo e de empresas estatais ou privadas nao
surgirdo no futuro no ambito destas investiga¢des ou de outras. Além
disso, ndo se pode prever o resultado de tais alega¢Bes, nem o seu
efeito sobre a economia brasileira. O desenvolvimento desses casos
pode afetar adversamente o0s negdcios, condi¢cdo financeira e
resultados operacionais da Devedora e, portanto, sua capacidade de
pagar os Créditos do Agronegacio.

Risco do Resgate Antecipado dos CRA decorrente do Resgate
Antecipado Facultativo Total das Debéntures, Amortizacdo
Extraordinaria dos CRA e da Oferta de Resgate Antecipado dos
CRA

Havera o Resgate Antecipado dos CRA caso haja o Resgate
Antecipado Facultativo Total das Debéntures. Este Ultimo podera
ocorrer 24 (vinte e quatro) meses apds a Data de Emissao das
Debéntures, ou seja, a partir de 15 de mar¢o de 2021, inclusive.
Observados (i) o limite maximo de amortizagdo de 98,00% (noventa
e oito por cento) (a) em relagcdo aos CRA DI, do Valor Nominal
Unitario ou do saldo do Valor Nominal Unitario dos CRA DI; e (b) em
relagdo aos CRA IPCA, do Valor Nominal Unitario Atualizado dos
CRA IPCA; e (iii) os termos e condi¢cfes estabelecidos na Clausula
7.3.2 do Termo de Securitizacdo, a Emissora devera realizar a
Amortizagdo Extraordinaria dos CRA DI e/ou dos CRA DI, conforme
0 caso, na hipétese de Amortizacdo Extraordinaria Facultativa das
Debéntures DI e/ou das Debéntures IPCA, conforme o caso, na
forma prevista nas Clausulas 4.8.7 e seguintes da Escritura, pelo
Preco de Amortizagdo Extraordinaria, nos termos da Amortizacéo
Extraordinaria Facultativa das Debéntures. A Amortizacdo
Extraordinaria Facultativa das Debéntures somente podera ser
realizada pela Devedora, nos termos da Escritura: (i) 24 (vinte e
quatro) meses apos a Data de Emissédo das Debéntures, ou seja, a
partir de 15 de margco de 2021, inclusive; e (i) mediante o
pagamento, pela Devedora & Emissora, do Valor da Amortizagao
Extraordinaria Facultativa, observando-se o pagamento do respectivo
prémio em decorréncia da Amortizagdo Extraordinaria Facultativa
das Debéntures.

Por fim, a Emissora devera, obrigatoriamente, de forma irrevogavel e
irretratavel, a qualquer momento a partir da primeira Data de
Integralizacao, realizar Oferta de Resgate Antecipado dos CRA, de
todos ou de determinada série, caso a Klabin realize uma Oferta de
Resgate Antecipado das Debéntures, de uma ou de ambas as séries
de Debéntures, nos termos da Clausula 4.8.18 da Escritura.
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Em qualquer uma das hipoteses acima, os Titulares de CRA terdo
seu horizonte original de investimento reduzido, podendo n&o
conseguir reinvestir 0s recursos recebidos com a mesma
remuneracao buscada pelos CRA ou sofrer prejuizos em razéo de
eventual tributagdo em decorréncia do prazo de aplicagdo dos
recursos investidos. A inadimpléncia da Devedora podera resultar
na inexisténcia de recursos suficientes nos Patriménios Separados
para que a Securitizadora proceda ao pagamento integral dos
valores devidos em caso de Resgate Antecipado dos CRA. Por fim,
poderda acarretar reducdo da liquidez esperada dos CRA no
mercado secundario.

A cobertura de seguros da Devedora pode ser insuficiente
para ressarcir eventuais perdas, bem como n&o abrange
determinados danos, como aqueles causados por pragas
florestais

Em caso de ocorréncia de sinistros cobertos pelas apdlices de
seguros contratadas pela Devedora, as indenizagbes das
seguradoras podem ndo ser recebidas tempestivamente e/ou
serem insuficientes ou inadequadas para cobrir todas as perdas e
danos decorrentes de tais sinistros. Além disso, a Devedora pode
ndo conseguir manter ou renovar as apdlices de seguro vigentes
nas condigbes e valores que consideram adequadas.
Adicionalmente, a Devedora pode sofrer prejuizos em razdo de
sinistros ndo cobertos pelos seguros contratados pela Devedora,
tais como pragas florestais. Em caso de ocorréncia de sinistros ndo
cobertos pelas apélices de seguros contratadas pela Devedora, a
Devedora néo tera direito a qualquer indenizagdo para auxiliar nos
custos decorrentes de sinistros ndo cobertos. Em qualquer destes
casos, a capacidade financeira da Devedora pode ser adversa e
significativamente afetada e, consequentemente, afetar os
pagamentos a serem realizados no ambito das Debéntures e dos
CRA.

Risco Relativo a Rescisdo de Contrato de Licenciamento de
Marcas

A utilizagdo da marca “Klabin” e outras 6 (seis) marcas vinculadas
a produtos de papel cartdo e caixas de papeldo ondulado
(“Marcas”) é licenciada para a Klabin através de contrato de
licenciamento celebrado entre a Klabin e a Sogemar - Sociedade
Geral de Marcas Ltda. (“Sogemar”), por meio do qual a Sogemar
autoriza a Klabin a utilizar as Marcas, mediante 0 pagamento de
royalties (“Contrato de Licenciamento”).

A eventual rescisdo do Contrato de Licenciamento acarretarda a
perda do direito de uso das marcas, podendo afetar negativamente
as vendas dos produtos que utilizam tais marcas, podendo alterar a
condicao econémico-financeira da Klabin.
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Este material tem carater meramente informativo e publicitdrio, ndo sendo autorizada a sua distribuicdo e/ou entrega fisica a
quaisquer terceiros. Para uma descricdo mais detalhada da Oferta e dos riscos envolvidos, leia o Prospecto Preliminar, em especial a
secgdo “Fatores de Risco”, disponivel nos seguintes enderecos e paginas da rede mundial de computadores:

(i) Coordenador Lider: http://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas (neste website, selecionar “CRA
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio”, em “Empresa/Produto”, e “2019”, em “Ano”, em seguida, clicar em “Buscar’. Realizada

a busca, clicar em “CRA Certificados de Recebiveis do Agronegécio”, depois em “2019”, “Margo” e, por fim, em “CRA Klabin —
Prospecto Preliminar”);

(i) Bradesco BBI: https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx (neste website, selecionar o tipo de oferta
“CRA”, em seguida, clicar em “Prospecto Preliminar” ao lado de “CRA Klabin”);

(iii) BB-Bl: www.bb.com.br/ofertapublica (neste website, clicar em “CRA Klabin” e entdo clicar e “Leia o Prospecto Preliminar”);

(iv) Santander: https://www.santander.com.br/assessoria-financeira-e-mercado-de-capitais/ofertas-publicas/ofertas-em-andamento
(neste website, em “Ofertas em Andamento”, acessar “CRA Klabin” e depois clicar em “Download do Prospecto Preliminar”);

(v) Safra: www.safrabi.com.br (neste website, clicar em “Prospecto Preliminar CRA Klabin 1 2019”);

(vi) XP Investimentos: www.xpi.com.br (neste website, clicar em “Investimentos”, depois clicar em “Oferta Publica”, em seguida clicar
em “CRA Klabin — Oferta Publica de distribuicdo da 12 e 22 Séries da 262 emissdo da VERT Companhia Securitizadora” e entao,
clicar em “Prospecto Preliminar”);

(vii) Emissora: www.vert-capital.com (neste website, clicar em “Emissdes”, posteriormente em 262 emissdo, em seguida, acessar o
“Prospecto Preliminar”);

(viii) B3: http://www.b3.com.br/pt_br/ (neste website, acessar “Empresas listadas”, buscar por “VERT”, acessar “VERT COMPANHIA
SECURITIZADORA”, acessar “Informacdes Relevantes”, “Documentos de Oferta de Distribuicdo Publica” e realizar o download do
Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio das 12 e 22 Séries da 262 Emissdo da
VERT Companhia Securitizadora); e

(ix) CVM: www.cvm.gov.br (neste website, acessar em “Central de Sistemas”, “Informagdes sobre Companhias”, “Informagdes
periddicas e eventuais (ITR, DFs, Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercados, entre outros)”, buscar por “VERT” no campo
disponivel. Em seguida, acessar “VERT Companhia Securitizadora” e posteriormente “Documentos de Oferta de Distribuicdo
Publica”. No website clicar em “download” do “Prospecto” com data de referéncia mais recente relativo a Oferta Publica de

Y !’

Certificados de Recebiveis do Agronegdécio da 262 Emissdo da VERT Companhia Securitizadora).
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Embora as informac¢des constantes nesta apresentagdo tenham sido obtidas de fontes idéneas e confidveis, e as perspectivas de
desempenho dos ativos e da oferta sejam baseadas em convicgdes e expectativas razoaveis, ndo ha garantia de que o desempenho futuro
seja consistente com essas perspectivas. Os eventos futuros poderao diferir sensivelmente das tendéncias aqui indicadas.

AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE MATERIAL PUBLICITARIO ESTAO EM CONSONANCIA COM O PROSPECTO PRELIMINAR,
POREM NAO O SUBSTITUEM. O PROSPECTO PRELIMINAR CONTEM INFORMAGOES ADICIONAIS E COMPLEMENTARES A ESTE
MATERIAL PUBLICITARIO E SUA LEITURA POSSIBILITA UMA ANALISE DETALHADA DOS TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA
E DOS RISCOS A ELA INERENTES. AO POTENCIAL INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO
PRELIMINAR, COM ESPECIAL ATENGCAO AS DISPOSICOES QUE TRATAM SOBRE OS FATORES DE RISCO, AOS QUAIS O
INVESTIDOR ESTARA SUJEITO.

A Oferta encontra-se em anélise pela CVM para obtencdo do registro da Oferta. Portanto, os termos e condi¢c8es da Oferta e as
informacdes contidas neste Material Publicitario e no Prospecto Preliminar estdo sujeitos a complementacdo, correcdo ou
modificagdo em virtude de exigéncias da CVM.

Q/‘ Disclaimer

Este Material Publicitario foi preparado pelo Banco Itat BBA S.A. (“Coordenador Lider”), pelo Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI”),
BB — Banco de Investimento S.A. (“BB-BlI”), Banco J. Safra S.A. (“Safra”’) e o Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”) e XP
Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“XP_Investimentos” e, quando em conjunto com o Coordenador
Lider, o Bradesco BBI, o BB-Bl, o Safra e o Santander os “Coordenadores”) no ambito da distribuicdo publica de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (“CRA”) das 1% e 22 séries da 262 emissao (“Oferta”) da VERT Companhia Securitizadora (“Emissora”) com
base em informacgdes prestadas pela Emissora e pela Klabin S.A. (“Devedora” ou “Klabin”).
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Este Material Publicitario apresenta informagdes resumidas e ndo é um documento completo, de modo que potenciais investidores devem
ler o prospecto preliminar da Oferta (“Prospecto Preliminar”), assim como sua versao definitiva, quando disponivel (“Prospecto Definitivo”,
em conjunto com o Prospecto Preliminar doravante denominados “Prospectos”), em especial a se¢do “Fatores de Risco”, bem como o
Formulario de Referéncia da Emissora, antes de decidir investir nos CRA. Qualquer decisdo de investimento por tais investidores devera
basear-se Unica e exclusivamente nas informacgdes contidas nos Prospectos, que contera informacdes detalhadas a respeito da Oferta,
dos CRA e dos riscos relacionados a fatores macroecondmicos, ao agronegocio e aos CRA. Os Prospectos poderdo ser obtidos junto a
Emissora, aos Coordenadores, a Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”), e a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3").

Os Coordenadores tomaram todas as cautelas e agiram com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que: (i) as informacgfes
prestadas pela Emissora e pela Klabin sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada
de decisé@o fundamentada a respeito da Oferta; e (ii) as informacdes a serem fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicéo
que integram o Prospecto Preliminar (assim como o Prospecto Definitivo, quando disponivel) e este Material Publicitario sdo suficientes,
permitindo aos investidores a tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta.

A APRESENTACAO DAS INFORMACOES SOBRE A PRESENTE OFERTA NAO CONSTITUI VENDA, PROMESSA DE VENDA,
OFERTA A VENDA OU SUBSCRICAO DE VALORES MOBILIARIOS, O QUE SOMENTE PODERA SER FEITO APOS O REGISTRO
DOS CRA NA CVM. A OFERTA NAO FOI REGISTRADA AUTOMATICAMENTE.

A OFERTA ENCONTRA-SE EM ANALISE PELA CVM PARA OBTENCAO DE REGISTRO. ASSIM, SOMENTE APOS O REGISTRO
DA OFERTA NA CVM A DISTRIBUICAO DOS CRA PODERA INICIAR-SE. O PEDIDO DE REGISTRO DA OFERTA FOI
APRESENTADO A CVM EM 24 DE JANEIRO DE 2019 E ESTA SOB A ANALISE DA REFERIDA AUTARQUIA. ESTE MATERIAL
PUBLICITARIO APRESENTA INFORMACOES QUE ESTAO INTEGRALMENTE CONTIDAS NOS DOCUMENTOS SOB ANALISE DA
CVM. PORTANTO, OS TERMOS E CONDICOES DA OFERTA E AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE MATERIAL PUBLICITARIO
E NO PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO SUJEITOS A COMPLEMENTACAO, CORRECAO OU MODIFICACAO EM VIRTUDE DE
EXIGENCIA DA CVM.

O REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUICAO NAO IMPLICA POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS
INFORMACOES PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA EMISSORA BEM COMO SOBRE OS CRA A
SEREM DISTRIBUIDOS.
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PODERA HAVER, A QUALQUER MOMENTO APOS 24 MESES DA DATA DE EMISSAO, RESGATE ANTECIPADO DOS CRA
DECORRENTE DO RESGATE ANTECIPADO FACULTATIVO TOTAL DAS DEBENTURES OU AMORTIZAGAO EXTRAORDINARIA
DOS CRA DECORRENTE DA AMORTIZAGAO EXTRAORDINARIA FACULTATIVA DAS DEBENTURES, E PODERA HAVER, AINDA,
A QUALQUER MOMENTO A PARTIR DA PRIMEIRA DATA DE INTEGRALIZAGAO, A OFERTA DE RESGATE ANTECIPADO DOS
CRA, HIPOTESES EM QUE PODERA SER REDUZIDO O HORIZONTE DE INVESTIMENTO DOS INVESTIDORES OU,
ALTERNATIVAMENTE, PODERA HAVER REDUGAO DE LIQUIDEZ DOS CRA NO CASO DA OFERTA DE RESGATE ANTECIPADO
DOS CRA, CASO O INVESTIDOR DECIDA PERMANECER COM OS PAPEIS NO AMBITO DE UMA OFERTA DE RESGATE
ANTECIPADO.

Este Material Publicitario contém apenas um resumo das informagdes contidas no Prospecto Preliminar. O investidor deve basear sua
decisdo de investimento nas informag6es contidas no Prospecto Preliminar e nos demais documentos a ele vinculados, tais como o Termo
de Securitizacdo e o Formulério de Referéncia da Emissora, o qual encontra-se incorporado por referéncia ao Prospecto Preliminar.
Quanto ao Formulario de Referéncia, atentar para o fator de risco “Auséncia de opinido legal sobre as informacdes prestadas no
Formuléario de Referéncia da Emissora”, constante da se¢do “Fatores de Risco” do Prospecto Preliminar.

A oferta ndo é destinada a Investidores que necessitem de liquidez em seus investimentos.

Os investidores devem ler a se¢do “Fatores de Risco” e de “Informagdes Relativas a Oferta” do Prospecto Preliminar, bem como as se¢ées
“4.1 — Descri¢do dos Fatores de Risco” e “4.2 — Descri¢cdo dos Principais Riscos de Mercado”, do Formulario de Referéncia da Emissora,
para andlise dos fatores de risco que devem ser considerados antes de investir nos CRA. O Formulario de Referéncia da Emissora
encontra-se incorporado por referéncia ao Prospecto Preliminar.

Informacgbes complementares sobre a Oferta poderdo ser obtidas junto aos Coordenadores, & Emissora, a B3 e & CVM, nos enderegos
indicados no Prospecto Preliminar.

Este Material Publicitario é estritamente confidencial, de uso exclusivo de seus destinatarios, sendo proibida sua reproducdo, total ou
parcial, sem prévia e expressa autorizacdo dos Coordenadores da Oferta.

A decisdo de investimento nos CRA é de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliacdo de sua estrutura,
bem como dos riscos inerentes ao investimento. Recomenda-se que 0s potenciais investidores, qualificados e ndo qualificados, nos termos
da Instrugdo da CVM n.° 539, de 13 de novembro de 2013, conforme alterada (“Investidores”), avaliem, juntamente com sua consultoria
financeira e juridica, até a extensdo que julgarem necessario, o0s riscos de inadimplemento, liquidez e outros associados a esse tipo de
ativo. Ainda, é recomendada a leitura cuidadosa do Prospecto Preliminar (assim como o Prospecto Definitivo, quando disponivel), do
Formulario de Referéncia da Emissora e do Termo de Securitizagdo pelo investidor ao formar seu julgamento para o investimento nos
CRA.

O presente documento ndo constitui oferta e/ou recomendacdo e/ou solicitacdo para subscricdo ou compra de quaisquer valores
mobilidrios. As informag8es nele contidas ndo devem ser utilizadas como base para a decisdo de investimento em valores mobiliarios.
Recomenda-se que os investidores consultem, para considerar a tomada de decisao relativa a aquisicdo dos valores mobiliarios relativos a
Oferta, as informacdes contidas no Prospecto Preliminar (assim como o Prospecto Definitivo, quando disponivel), seus proprios objetivos
de investimento e seus proprios consultores e assessores antes da tomada de decisdo de investimento.

Os termos em letras mailsculas que ndo se encontrem especificamente definidos neste Material Publicitario serdo aqueles adotados no
Prospecto Preliminar.

O Agente Fiduciario é a Pentdgono S.A. Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios, instituicdo financeira, com sede na Cidade do Rio
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, n.° 4.200, Bloco 8, Ala B, Salas 302, 303 e 304, inscrita no CNPJ sob o n.°
17.343.682/0001-38, na qualidade de agente fiduciario e representante dos Titulares de CRA, no ambito da Emisséo (“Agente Fiduciario”).
O Agente Fiduciario podera ser contatado por meio das Sras. Karolina Vangelotti, Marcelle Motta Santoro e do Sr. Marco Aurélio Ferreira,
no telefone (21) 3385-4565 e correio eletrdnico operacional@pentagonotrustee.com.br.

Nos termos do artigo 6°, paragrafo 3°, da Instru¢do da CVM n.° 583, de 20 de dezembro de 2016 (“Instrucdo CVM 583”), as informagdes de
gue trata o paragrafo 2° do artigo 6° da Instrugdo CVM 583 podem ser encontradas na Clausula 11.17 do “Termo de Securitizacédo de
Direitos Creditérios do Agronegécio para Emisséo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio das 12 e 22 Séries da 262 Emissdo da
VERT Companhia Securitizadora com Lastro em Créditos do Agronegdcio devidos pela Klabin S.A.” a ser celebrado entre a Emissora e o
Agente Fiduciario (“Termo de Securitizacdo”) e no topico “Identificagéo, Critérios de Contratacdo e Procedimentos para Substituicdo das
Instituicdes Contratadas — Agente Fiduciario” da secéo “Caracteristicas da Oferta e dos CRA” do Prospecto Preliminar.
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