Gerenciamento de riscos

a) Tipos de risco

Riscos associados ao mercado, ao Brasil, fatores macroecondmicos e a eventos
extraordinarios

Risco de mercado

O Fundo desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, vez que todos os seus ativos e
operacgoes estao localizados no Brasil, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econdmica
praticada pelo Governo. O mercado de capitais no Brasil € influenciado, em diferentes graus, pelas
condigdes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente.
A reacgao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso
sobre o preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no pais, reduzindo o interesse dos
investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as cotas. No passado, o surgimento de
condigdes econOmicas adversas em outros paises do mercado emergente resultou, em geral, na
saida de investimentos e, consequentemente, na reducado de recursos externos investidos no
Brasil. Crises financeiras recentes resultaram em um cenario recessivo em escala global, com
diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro e
o0 mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no mercado
financeiro e de capitais, com oscilagcbes nos pregos de ativos (inclusive de imdveis),
indisponibilidade de crédito, reducio de gastos, desaceleragcdo da economia, instabilidade cambial
e pressao inflacionaria. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima mencionados,
no exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o patriménio
do Fundo, a rentabilidade dos cotistas e o valor de negociacédo das cotas. Variaveis exdégenas tais
como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes especiais de
mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou financeira que modifiquem a
ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro,
incluindo variagbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudancas
legislativas relevantes, poderéo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da carteira
do Fundo e o valor das cotas, bem como resultar (a) em alongamento do periodo de amortizagao
de cotas; e/ou de distribuigdo dos resultados do Fundo; ou (b) liquidagdo do Fundo, o que podera
ocasionar a perda, pelos respectivos cotistas, do valor de principal de suas aplicacoes.

Adicionalmente, os ativos financeiros do Fundo devem ser marcados a mercado, ou seja, seus
valores serao atualizados diariamente e contabilizados pelo prego de negociagao no mercado, ou
pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negociagdo. Como consequéncia, o valor das
cotas de emissédo Fundo podera sofrer oscilagbes frequentes e significativas, inclusive ao longo do
dia. Como consequéncia, o valor de mercado das cotas de emissao do Fundo podera néo refletir
necessariamente seu valor patrimonial.

Nao sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo as instituicdes responsaveis pela
distribuicdo das cotas, os demais cotistas do Fundo, o administrador e as institui¢des participantes
de eventuais Ofertas, qualquer multa ou penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por
qualquer razao, (a) o alongamento do periodo de amortizagdo das cotas e/ou de distribuicdo dos
resultados do Fundo; (b) a liquidacdo do Fundo; ou, ainda, (c) caso os cotistas sofram qualquer
dano ou prejuizo resultante de tais eventos.

O investimento em cotas de um FIAGRO representa um investimento de risco, que sujeita os
Investidores a perdas patrimoniais e a riscos, dentre outros, aqueles relacionados com a liquidez
das cotas, a volatilidade do mercado de capitais e aos ativos integrantes da carteira. As aplicagbes
realizadas no fundo ndo contam com garantia do administrador, da gestora, do coordenador lider,
de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, podendo



ocorrer perda total do capital investido pelos cotistas. Considerando que o investimento no Fundo
€ um investimento de longo prazo, este estara sujeito a perdas superiores ao capital aplicado. Em
caso de perdas e prejuizos na carteira que resultem em patriménio negativo do Fundo, os cotistas
poderao ser chamados a deliberar sobre a necessidade de aportar recursos adicionais no Fundo.

Riscos de flutuagoes no valor dos ativos integrantes da carteira do Fundo

O Fundo podera deter imoveis rurais, inseridos na cadeia produtiva do agronegoécio (“imoéveis”), ou
direitos relativos a imoveis, de acordo com a politica de investimentos prevista no regulamento. O
valor dos imodveis que eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo pode aumentar ou
diminuir de acordo com as flutuacbes de pregos e cotagcdes de mercado. Em caso de queda do
valor de tais imoveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual alienacdo destes imoveis
poderdo ser adversamente afetados, bem como o prego de negociagdo das cotas no mercado
secundario poderao ser adversamente afetados.

Além disso, um fator que deve ser preponderantemente levado em consideragcao com relacéo a
rentabilidade do Fundo é o potencial econdmico, inclusive a médio e longo prazo, da regidao onde
estdo localizados os imdveis. A analise do potencial econdmico da regidao deve se circunscrever
nao somente ao potencial econdmico corrente, como também deve levar em conta a evolugao deste
potencial econdbmico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia
econdmica da regidao, com impacto direto sobre o valor dos imdveis e, por consequéncia, sobre as
cotas.

Riscos relacionados a rentabilidade do Fundo

O investimento em cotas de FIAGROs pode ser considerado uma aplicagédo em valores mobiliarios
de renda variavel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao cotista dependera do resultado
dos ativos imobiliarios do agronegdécio adquiridos pelo Fundo, além do resultado da administragao
dos ativos que comporao a carteira do Fundo. No presente caso, os valores a serem distribuidos
aos cotistas dependerdo do resultado do Fundo, que por sua vez, dependera preponderantemente
das receitas provenientes dos direitos decorrentes de ativos imobiliarios do agronegécio objeto de
investimento do Fundo, excluidas as despesas previstas no regulamento, destinadas a manutencao
do Fundo. Assim, eventual inadimpléncia verificada em relacdo aos ativos imobiliarios do
agronegocio podera retardar o recebimento dos rendimentos advindos dos ativos imobilidrios do
agronegocio e consequentemente impactar a rentabilidade do Fundo, podendo também ocorrer
desvalorizagao dos ativos imobilidrios do agronegécio. Adicionalmente, vale ressaltar que, entre a
data da integralizacdo das cotas objeto das ofertas e a efetiva data de aquisicdo dos ativos
imobiliarios do agronegdcio, os recursos obtidos com as ofertas serdo aplicados em ativos
financeiros, o que podera impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.

Risco de liquidez das cotas

Os FIAGROs, por serem um veiculo recentemente criados, poderdo encontrar pouca liquidez no
mercado brasileiro, e se tornar em uma modalidade de investimento pouco disseminada no
mercado de capitais brasileiro. Adicionalmente, os FIAGROs podem ser constituidos na forma de
condominios abertos ou fechados em decorréncia do artigo 20-B da Lei 8.668, sendo que o
presente Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, ndo sendo admissivel, portanto,
a possibilidade de resgate das cotas por seus respectivos titulares. Dessa forma, o Investidor que
adquirir as cotas do Fundo devera estar ciente de que (a) nao podera resgatar suas cotas, senao
quando da dissolugao ou liquidacao, antecipada ou nao, do Fundo, (b) os rendimentos obtidos pelo
Fundo serdo apurados semestralmente, sendo certo que a distribuicdo dos lucros semestrais
dependera de determinacdo do gestor, em conjunto com o consulto imobiliario, e, portanto, a
depender da determinacéao realizada, os lucros semestrais poderao ser integralmente reinvestidos
pelo Fundo, sem que seja realizada a distribuicdo de quaisquer valores aos cotistas, e (c) podera
enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas cotas no mercado secundario, mesmo que as



referidas cotas sejam admitidas a negociagdo no mercado de bolsa ou de balcao organizado.
Risco de liquidez da carteira do Fundo

Tendo em vista o investimento preponderante do Fundo consistente na aquisicdo de ativos
imobiliarios do agronegocio, cuja natureza € eminentemente de ativos iliquidos, o Fundo podera
nao conseguir alienar tais ativos quando desejado ou necessario, podendo gerar efeitos adversos
na capacidade do Fundo de pagar amortiza¢des, rendimentos ou resgate de cotas, na hipdtese de
liquidacdo do Fundo.

Riscos relacionados as condigées econémicas e politicas no Brasil poderao ter um efeito
adverso nos negoécios do Fundo

O Fundo, todos os seus ativos e operacdes estido localizados no Brasil, tendo como resultado,
variaveis exodgenas tais como a ocorréncia de fatos extraordinarios ou situagbes especiais de
mercado ou, ainda, eventos de natureza politica, econémica ou financeira, no Brasil ou no exterior,
poderdo afetar negativamente os pregos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das
cotas, bem como resultar (a) em alongamento do periodo de amortizagdo das cotas e/ou de
distribuicao de resultados, ou (b) na liquidagao, o que podera ocasionar a perda, pelos respectivos
cotistas, do valor de principal de suas aplicacoes.

O Governo Federal frequentemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente realiza
modificagdes significativas em suas politicas e normas, causando os mais variados impactos sobre
os mais diversos setores e segmentos da economia do Pais. As atividades do Fundo, sua situacao
financeira e seus resultados futuros poderdo ser prejudicados de maneira relevante por
modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como:

(i) taxas de juros;

(ii) controles cambiais e restricbes a remessas para o exterior;

(iii)  flutuagbes cambiais;

(iv) inflagao;

(v) liquidez do mercado financeiro e de capitais domésticos;

(vi)  politica fiscal,

(vii)  instabilidade social e politica; e

(viii) outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou
que o afetem.

Quaisquer dos fatores acima podem gerar maior incerteza politica, o que pode ter um efeito adverso
substancial na economia brasileira e, consequentemente, impactar adversamente o Fundo, suas
cotas, e seus investimentos.

A incerteza quanto a implementacao de mudancas por parte do Governo Federal nas politicas ou
normas que venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econémica
no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro e 0 mercado
imobiliario. Desta maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderao prejudicar as
atividades do Fundo e inclusive afetar adversamente a rentabilidade dos cotistas.

Riscos relacionados a variagdao cambial

A moeda brasileira tem se desvalorizado periodicamente durante as ultimas quatro décadas.
Durante esse periodo, o governo brasileiro implementou varios planos econdmicos e utilizou
diversas politicas cambiais, incluindo repentinas desvaloriza¢des e minidesvalorizagdes, nos quais
a frequéncia dos ajustes variou de diaria para mensal, sistemas de cambio flutuante, controles de
cambio e mercados paralelos de taxas de cambio. Desde 1999, quando o Brasil implementou um
sistema cambial flutuante, houve flutuagbes significativas nas taxas de cambio entre a moeda



brasileira e o délar norte-americano e outras moedas.

Dessa maneira, nao existem garantias que o real n&o ira valorizar-se ou desvalorizar- se frente ao
ddlar no futuro. A desvalorizagéo ou depreciagao do real em relagdo ao dolar norte-americano pode
criar pressoées inflacionarias adicionais no Brasil, aumentando de forma geral o preco dos produtos
importados e requerendo politicas governamentais recessivas para conter a demanda agregada.
Por outro lado, a valorizagdo do real em relagédo ao délar norte-americano pode levar a deterioragéo
em conta corrente e no saldo da balanga de pagamento, bem como prejudicar o crescimento
impulsionado pelas exportacdes. Nao é possivel determinar o impacto potencial da taxa de cambio
flutuante e das medidas do governo brasileiro para estabilizar o real, de modo que é impossivel
antever qual o efeito dessas politicas para os resultados do Fundo.

Risco de alteragées tributarias e mudangas na legislacao tributaria (risco tributario)

As regras tributarias aplicaveis aos FIAGROs podem vir a ser modificadas no contexto de uma
eventual reforma tributaria, bem como em virtude de novo entendimento acerca da legislagao
vigente, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.
Adicionalmente, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal tenha interpretacao
diferente do administrador quanto ao nédo enquadramento do Fundo como pessoa juridica para fins
de tributacdo ou quanto a incidéncia de tributos em determinadas operacoées realizadas pelo Fundo.
Nessas hipoteses, o Fundo passaria a sofrer a incidéncia de Imposto de Renda, PIS, COFINS,
Contribuigao Social nas mesmas condi¢des das demais pessoas juridicas, com reflexos na redugao
do rendimento a ser pago aos cotistas ou teria que passar a recolher os tributos aplicaveis sobre
determinadas operacbdes que anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser
obrigado a recolher, com multa e juros, os tributos incidentes em operacgdes ja concluidas. Ambos
0s casos podem impactar adversamente o rendimento a ser pago aos cotistas ou mesmo o valor
das cotas. Por fim, ha a possibilidade de o Fundo nao conseguir atingir ou manter as caracteristicas
descritas na Lei n° 11.033/04, quais sejam: (i) ter, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas; (ii) ndo ter
cotista que seja titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das
cotas emitidas pelo Fundo ou cujas cotas Ihe derem direito ao recebimento de rendimento superior
a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo; e (iii) as cotas do Fundo
deverao ser admitidas a negociacao exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcéo
organizado. Desta forma, caso isso ocorra, nao havera isengao tributaria para os rendimentos que
venham a ser pagos aos cotistas que sejam pessoas fisicas.

Risco de crédito dos ativos da carteira do Fundo

Os ativos que comporao a carteira do Fundo estao sujeitos a capacidade dos seus emissores e/ou
devedores, conforme o caso, em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de
suas dividas. Eventos que afetem as condi¢des financeiras dos emissores e/ou devedores dos
titulos, bem como alteragdes nas condi¢des econdmicas, legais e politicas que possam
comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de
precos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percepg¢ao da qualidade dos créditos
dos emissores, mesmo que nao fundamentadas, poderao trazer impactos nos pregos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez e por consequéncia, o valor do patriménio do Fundo e das
cotas.

Risco proveniente do uso de derivativos

A contratacdo pelo Fundo de modalidades de operacgdes de derivativos, ainda que tais operacoes
sejam realizadas exclusivamente para fins de protecdo patrimonial na forma permitida no
regulamento, podera acarretar variagcdes no valor de seu patriménio liquido superiores aquelas que
ocorreriam se tais estratégias nao fossem utilizadas. Tal situagao podera, ainda, implicar em perdas
patrimoniais ao Fundo e impactar negativamente o valor das cotas.



Riscos relativos ao mercado imobiliario rural e aos ativos imobiliarios do agronegécio

Risco relacionado a extensa regulamentagao a que esta sujeito o setor imobiliario.

O setor imobiliario brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentagdo expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais. Existe a possibilidade de as leis de zoneamento
serem alteradas apds a aquisicdo de um imovel pelo Fundo, o que podera acarretar empecilhos
elou alteragdes nos imoveis, cujos custos deverdo ser arcados pelo Fundo. Nessa hipotese, os
resultados do Fundo poderéao serimpactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos
cotistas.

Risco de regularidade dos iméveis

O Fundo podera adquirir, direta ou indiretamente, imdveis que ainda nao tenham obtido todas as
licengas aplicaveis, bem como o desenvolvimento de atividades agropecuarias nos iméveis
adquiridos pelo Fundo podera estar sujeita a obtengao de licengas, o que podera atrasar sua plena
utilizagado. Deste modo, a demora na obtengéo da regularizagao dos referidos iméveis ou, ainda,
da obtengéo das licengas necessarias para o desenvolvimento das atividades agropecuarias nos
referidos iméveis, podera provocar a impossibilidade de utiliza-los como pretendido inicialmente e,
portanto, provocar prejuizos ao Fundo e aos seus cotistas.

Risco de vacancia

O Fundo podera nao ter sucesso na prospecg¢ao de arrendatarios ou parceiros rurais dos iméveis
nos quais o Fundo vier a investir, o que podera reduzir a rentabilidade do Fundo, tendo em vista o
eventual recebimento de um montante menor de receitas. Adicionalmente, os custos a serem
despendidos com o pagamento de tributos, dentre outras despesas relacionadas aos imoveis
poderdo comprometer a rentabilidade do Fundo.

Riscos relacionados ao Fundo

Risco do Investimento nos ativos financeiros

O Fundo podera investir em ativos financeiros e tais ativos financeiros, pelo fato de serem de curto
prazo e possuirem baixo risco de crédito, podem afetar negativamente a rentabilidade do Fundo.

Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do investimento em ativos financeiros serédo
tributados de forma analoga a tributacdo dos rendimentos auferidos por pessoas juridicas
(tributacao regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento) a 15,0% (quinze
por cento), dependendo do prazo do investimento) e tal fato podera impactar negativamente na
rentabilidade do Fundo.

Riscos atrelados ao investimento no Fundo

Pode nao ser possivel para o administrador e para a gestora identificar falhas na administragéo ou
na gestdo do Fundo relacionados a selegéo, controle e acompanhamento do Fundo. Tais falhas
poderdo acarretar perdas ao Fundo e aos cotistas.

Risco de execugao das garantias atreladas aos ativos financeiros

Considerando que o Fundo podera investir em ativos financeiros, o investimento em ativos
financeiros, incluindo certificados de recebiveis imobiliarios e certificados de recebiveis do
agronegocio, inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente
execucdo das garantias outorgadas a respectiva operacdo e os riscos inerentes a eventual



existéncia de bens imdveis na composicdo da carteira do Fundo, podendo, nesta hipotese, a
rentabilidade do Fundo ser afetada. Em um eventual processo de execugdo das garantias dos
ativos financeiros, podera haver a necessidade de contratagcdo de consultores, dentre outros
custos, que deverao ser suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor. Adicionalmente, a
garantia outorgada em favor dos ativos financeiros pode nao ter valor suficiente para suportar as
obrigagdes financeiras atreladas a tal ativo financeiro. Desta forma, uma série de eventos
relacionados a execucgao de garantias dos ativos financeiros podera afetar negativamente o valor
das cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo.

Risco relativo ao prazo de durag¢ao indeterminado do Fundo

Considerando que o Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, ndo é permitido o
resgate de cotas, salvo na hipotese de liquidagdo do Fundo. Caso os cotistas decidam pelo
desinvestimento no Fundo, os mesmos terdo que alienar suas cotas em mercado secundario,
observado que os cotistas poderao enfrentar falta de liquidez na negociagéo das cotas no mercado
secundario ou obter precos reduzidos na venda das cotas.

Risco operacional

Os ativos imobiliarios do agronegécio e aplicagbes em ativos financeiros objeto de investimento
pelo Fundo serdo administrados e geridos pelo administrador, pela gestora e pelo consultor
imobiliario, respectivamente, portanto os resultados do Fundo dependerdo de uma
administragdo/gestao adequada, a qual estara sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso
venham a ocorrer, poderao afetar a rentabilidade dos cotistas. Adicionalmente, o ndo cumprimento
das obrigac¢des para com o Fundo por parte do administrador, da gestora, do consultor imobiliario,
do custodiante, do escriturador e do auditor independente, conforme estabelecido nos respectivos
contratos celebrados com o Fundo, quando aplicavel, podera eventualmente implicar em falhas nos
procedimentos de gestdo da carteira, administracdo do Fundo, controladoria de ativos do Fundo e
escrituragcao das cotas. Tais falhas poderao acarretar eventuais perdas patrimoniais ao Fundo e
aos cotistas.

b) Controles relacionados aos riscos

Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo, o cotista exclusivo
deve estar ciente dos riscos a que estao sujeitos o Fundo e os seus investimentos e aplicagdes.

N&o obstante os cuidados a serem empregados pelo administrador e pelo gestor na implantagao
da politica de investimento descrita no regulamento, os investimentos do Fundo, por sua propria
natureza, estardo sempre sujeitos, inclusive, mas nao se limitando, a variagcbes de mercado, riscos
de crédito de modo geral, riscos inerentes ao setor imobiliario, de construgéo civil e do setor
logistico, bem como riscos relacionados aos ativos e aplicagdes integrantes da carteira do Fundo.



