























de insumos, maquinas ou implementos utilizados na atividade agropecuaria; ou
instituicdo financeira publica ou privada ou companhia securitizadora;

o Esteja constituida ha pelo menos cinco anos, ressaltando-se que o comité de crédito
podera aceitar como cedente elegivel pessoa juridica constituida a menos de cinco
anos desde que atenda ao menos um dos seguintes requisitos verificados pela
gestora:

= Obtenha classificagdo de risco de nivel 1 a 11, segundo os critérios divulgados
pelo SERASA; ou
s Obtenha classificagdo de risco ‘brBBB-’ emitida pela Standard & Poor’s;

o Tenha tido sua politica de concess&o de credito aprovada pelo comité de crédito;

o Possua relacionamento de negécios ativo e satisfatorio com devedores de direitos
creditérios elegiveis oferecidos ao Fundo, a critério do comité de crédito; e

o Tenha sido originado de acordo com a pelitica de concesséo de crédito do cedente
elegivel;

o Em relagdo a carteira de direitos creditorios elegiveis, apresentar rendimento médio
ponderado equivalente a no minimo 130% da taxa DI;

o Podera ser realizada com coobrigagéo, total ou parcial do cedente elegivel, ou contar
com seguro e/ou outras modalidades de garantias, a critério do comité de crédito.

Garantias

A aquisicdo de direitos creditérios pelo Fundo devera respeitar a exigéncia de garantias conforme
as condi¢des de cessdo estipuladas no regulamento do Fundo. O Fundo prevé a exigéncia de sete
tipos diferentes de garantias, que serdo exigidas isoladamente ou de forma combinada
dependendo do risco do devedor do direito creditério. Segue abaixo uma breve descrigdo dos tipos
de garantias aceitas:

Garantia Tipo 1: Contrato de cesséao fiduciaria de direitos creditérios oriundos de contrato comercial
de produtos agropecuarios em valor equivalente a pelo menos 120% do valor de principal
(contratos a performar). Os contratos deverdo ser acompanhados de um termo de protegéo de
preco, incorporando o compromisso de constituicdo de garantia adicional por parte do devedor, no
evento do valor estimado da garantia se tornar inferior a 110% do saldo do valor de principal. A
garantia Tipo 1 podera ser acompanhada de uma garantia complementar formada por seguro-
garantia, seguro-performance, fian¢a bancaria, seguro-agricola ou outro tipo de garantia fornecida
por instituicdo financeira ou seguradora autcrizada (com classificagdo de rating de ‘brBBB-' ou
superior pela Standard & Poor's, ou aprovada pela Standard & Poor’s);

Garantia Tipo 2: Contrato de penhor mercantil em primeiro grau de lavoura, produto agropecuario,
CPR ou Carteira de CPR em valor equivalente pelo menos 120% do valor de principal, contando
com termo de protecdo de prego e contrato de prestagdc de servigo de monitoramento celebrado
com uma agéncia de monitoramento. A garantia Tipo 2 podera ser acompanhada de uma garantia
complementar formada por contrato de administragéo de garantias (por meio do qual a agéncia de
monitoramento é constituida como fiel depositaria da lavoura e/ou dos produtos agropecuarios
objeto da garantia), contrato de seguro-garantia ou contrato de seguro-agricola;

Garantia Tipo 3: Contrato de penhor em primeiro grau ou alienagéo fiduciaria de produtos
agropecudrios com contrato de monitoramento, contrato de penhor em primeiro grau ou cesséo
fiduciaria de CDA/WA (Certificado de Depédsito Agropecudrio/Warranty Agropecuario), ou
transferéncia de WA, em valor estimado equivalente a pelo menos 120% do saldo devedor de
principal, acompanhado de termo de prote¢édo de pre¢o. A garantia Tipo 3 podera ser
acompanhada da exigéncia de que os produtos agropecuarios objeto de penhor mercantil deverdo
ser estocados em armazém cedido em regime de comodato 4 agéncia de monitoramento
contratada pelo Fundo, que assumira a posigéo de fiel depositaria desses produtos.
Alternativamente, o CDA/WA ou o WA deverdo ser emitidos por armazém geral devidamente
constituido como tal, na forma da Lei, e que esteja devidamente credenciado na BM&F;

Garantia Tipo 4: Contrato de cesséo fiducidria de direitos creditdrios performados oriundos de
contratos comerciais ou duplicatas que tenham valor estimado de pelo menos 20% (devedor classe
AA) a 60% (devedor classe C) do saldo de valor de principal, conforme o caso;

Garantia Tipo 5. Contrato de penhor em primeiro grau de CDB, moeda corrente nacional ou
qualquer outro ativo financeiro, titulo ou valor mobiliario que represente disponibilidade imediata de
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moeda corrente nacional que tenha valor estimado de pelo menos 20% (devedor classe AA)a 60%
(devedor classe C) do saldo de valor de principal, conforme o caso;

Garantia Tipo 6: Fianga bancaria, contrato de seguro ou outra modalidade de garantia bancéria,
contratados com a instituigdo financeira ou seguradora autorizada, que garanta ao Fundo a
indenizagédo dos prejuizos causados pelo devedor; e

Garantia Tipo 7: Alienagao fiduciaria ou hipoteca em primeiro grau de bens iméveis que tenham
valor estimado equivalente a pelo menos 120% (devedor classe AA) a 140% {devedor classe C) do
valor de principal, observado que, caso sejam constatados apontamentos ou contingéncias,
judiciais ou administrativas, pendentes em nome do devedor, o imével a ser oferecido em garantia
devera ter valor estimado acrescido do valor dos apontamentos e contingéncias constatados.

Limites de Concentragdo

O Fundo devera respeitar os seguintes limites de concentragdo no momento da aquisi¢do de cada
direito creditério, em todos os casos considerados pro forma, depois de computada a cessédo
pretendida, em relagdo ac PL ajustado do Fundo:

idos por devedor elegivel, individualmente considerado

Classificagio do crédito atribuida pela gestora Limite de concentragio em relagio ao PL ajustado do Fundo

Devedor Classe AA Até 20%
Devedor Classe A Até 15%
Devedor Classe B Até 8%
Devedor Classe C Até 6%

yidos po! ' classe de devedor elegivel, considerando-se o
res elegiveis de cada classe 5

Classificagdo do crédito atribuida pelo gestor Limite de concentragio em relagdo ao PL ajustado do Fundo

Grupo de Devedores Classe AA Até 100%
Grupo de Devedores Classe A Até 100%
Grupo de Devedores Classe B Até 100%
Grupo de Devedores Classe C Até 30%

reitos credit'érlds del iddé por Setor é:amaqéo do devedor elegive! e/ou do devedor
fior um cederite elegivel (devedor aprovado) .

Setor de atuagio do devedor elegivel e do devedor aprovado Limite de Concentragdo em relagio ao PL ajustado

do Fundo
Agucar e Etanol 85%
Soja 60%
tdilho 50%
Madeira/Papel/Celulose/Reflorestamento 50%
Biodiesel 40%
Calg 40%
Carne 40%
Algoddo 30%
Aves 30%

A gestora sera responsavel pela verificago, antes da aquisicdo de direitos creditérios pelo Fundo,
do atendimento pelo Fundo aos limites de concentragéo. Os limites serdo verificados com base no
conceito de grupo econdmico (sociedade que seja controladora, controlada ou esteja sob controle
comum com outra sociedade). O Fundo podera adquirir direitos creditérios relacionados a outros
setores agropecuarios ou a estes relacionados, até o limite de 20% (vinte por cento) do PL do
Fundo, considerado pro forma, depois de computada a cesséo pretendida, desde que tais setores
tenham sido previamente identificados, selecionados e aprovados pelo comité de crédito.



Cobranga

A gestora seré responsavel pelo processo de cobran¢a do Fundo, que podera tambhém envolver a
contratacdo de empresas terceirizadas. Todas as despesas relacionadas ao processo de cobranga
seréo deduzidas dos recursos do Fundo.

Reserva de Liquidez

O Fundc deverd manter uma reserva de liquidez equivalente a 0,5% do PL do Fundo, criada a
partir do inicio do Fundo, que represente um volume suficiente para cobrir as despesas do Fundo
por aproximadamente dois meses.

Analise de Crédito dos Ativos Subjacentes

A andlise de crédito do FIDC DB-BER Agro foi feita em uma série de etapas descritas a seguir. Em
virtude de a grande maioria dos devedores em potencial do Fundo néo possuir rating publico da
Standard & Poor's, o cumprimento das condigdes de cessdo e o respeito aos limites de
concentragdo do Fundo seréd fundamental para garantir que as premissas utilizadas na modelagem
financeira do fluxo de caixa sejam validas durante toda a vida do Fundo.

Os principais passos seguidos na analise de crédito da estrutura foram:

¢ Andlise de carteiras de crédito semelhantes, inclusive de uma carteira originada pela BER
Capital, de forma a se obter um padrdo de comportamento esperado para o desempenho de
ativos semelhantes;

¢ Anadlise e revisdo da politica de investimento do Fundo e da politica de concess#o de crédito
estabelecida entre BER Capital e Deutsche Bank, bem como de seu sistema interno de
classifica¢d@o de risco;

» Mapeamento entre a escala de ratings da Standard & Poor's e a escala interna do banco;

¢ Avaliagéo do conjunto de garantias exigidas nas operag8es de crédito para calculo de
estimativa de indice de recuperagéo de crédito pés-default, de forma consistente com a
classificagdo ‘brBBB-f' atribuida ao Fundo. Essa anaélise foi feita com base em informag&es
colhidas pela Standard & Poor's na analise de ativos semelhantes, além de informa¢des
levantadas pela gestora e pelo consultor de crédito;

o Utilizagéo dos resultados do mapeamento e dos critérios de elegibilidade, condi¢des
adicionais e de diversificagdo como dados de entrada do modelo CDO Evaluator™*, que
forneceu a fungdo distribuicdo de probabilidade de inadimpléncia e perda esperada para a
carteira tedrica;

o Utilizagao dos resultados do modelo CDO Evaluator e das caracteristicas da operagdo para
modelagem financeira do Fundo. Para tanto, foi utilizado um modelo de anélise de fluxo de
caixa que considera cendrios distintos de distribuigdo e volume de perdas, entre outros
fatores, para avaliar o volume de perdas liquidas (ajustadas pelas estimativas de
recuperagéo pos-default) que a transag¢do pode suportar e ainda assim realizar o pagamento
pontual das amortiza¢Ses de principal e juros programadas.

¢ Realizacdo de teste de estresse apropriado para o rating atribuido. Ao avaliar o quanto uma
transagd@o pode suportar um cendrio de estresse, a estimativa de volume de defaults
aumenta e o volume de recuperagéo pés-default diminui progressivamente para ratings mais
elevados. Os cenarios de estresse incluem a analise de sensibilidade do fluxo de caixa da
transagdc de acordo com a variagdo do volume de spread excedente esperado, os cenarios
de varia¢do de taxa de juros, as despesas estimadas do Fundo, entre outros;

* Modelo de analise proprietario da Standard & Poor's, que realiza uma simulagdo de Monte Carlo para avaliar a probabilidade de
default de uma carteira com classes distintas de ativos. O modelo leva em conta a avaliag&o de risco dos devedores, localizagdo
geografica, o volume e o prazo de cada ativo, a correlagdo entre cada par de ativos, e a estimativa de recuperagio pos-default,
entre outros.

A Standard & Poor’s realiza uma analise detalhada do grau de suficiéncia do fluxo de recursos
para pagar os cotistas no prazo estipulado, durante toda a vida da transac&o. Para se determinar o
rating ‘brBBB-f atribuido as cotas do Fundo, a Standard & Poor’s submeteu os fluxos de caixa a
varios cenéarios de estresse, considerando como caso base o nivel maximo de perda esperado
para a carteira hipotética selecionada, e estabelecendo-o como um proxy de perda de crédito.



Principais premissas adotadas pela Standard & Poor’s na avaliag@o da qualidade da carteira
hipotética do FIDC DB-BER Agro foram as seguintes:

Prazo médio dos ativos subjacentes: quatro anos com amortizagdo mensal;
Rendimento: equivalente & 130% da taxa DI;

¢ Taxa de juros DI de referéncia: 10,75% ao ano (cenario de estresse para operagdo, ao
reduzir o velume de spread excedente disponivel, uma vez que n&o ha rendimento alvo nas
cotas);

¢ Diversificagdo da carteira: baseada na pior classificagéo de risco possivel dos devedores
(devedores classe C), cuja concentragdo maxima & de 6% por devedor,;

o Rating dos devedores: 75% classificados com ‘CCC+’ e 25% classificados como ‘B-' na
escala global de ratings da Standard & Poor’s, com base na analise de mapeamento de
ratings com a escala de classificagdo de risco adotada pela gestora do Fundo;

e Concentrag@o de 100% dos ativos em um Unico setor, de forma a refletir o alto grau de
correlagdo entre os pares de ativos do Fundo;

o Despesas de Fundo: conforme estipulado no regulamento do Fundo, excluindo-se despesas
com cobranga de direitos creditorios ja deduzidas nas estimavas de recuperacgdo de crédito;

¢ Pagamento somente do principal investido nas cotas no inicio do Fundo, assumindo a
captagdo maxima de R$ 200 milhdes.

Os resultados derivados dos modelos CDO Evaluator e do modelo de analise de fluxo de caixa
estao demonstrados abaixo:

Tabela 4 - Resultados dos modelos CDO Evaluator e Genesis

Rating Cenario de perda esperada (CDO Evaluater) Protegiio do fluxo de caixa
brBBB-f 222% 22.7%

O nivel de inadimpléncia toleravel pelas cotas do Fundo, no nivel de rating ‘brBBB-f, de acordo
com o moedelo de fluxe de caixa, é superior aos cenarios de perda estimados pelo modelo de
avaliagdo da carteira (CDO Evaluator), indicando que os fluxos de caixa estimados da transagéo
s#o suficientemente fortes para suportar as perdas de crédito esperadas no nivel de rating
atribuidos ac Fundo.

O reforgo de qualidade de crédito incorporado nas cotas do Fundo, na forma de spread excedente,
foi dimensionado de forma a fornecer uma prote¢éao de crédito adequada para os ratings
atribuidos, scb varios cenarios de analise de estresse. Ainda assim, caso a qualidade de crédito do
conjunte de ativos subjacentes se altere substancialmente durante a vida do Fundo, ou na eventual
necessidade de revisdo das premissas utilizadas pela Standard & Poor’s na analise inicial da
operagédo, o rating atribuidec podera ser revisto.

Recuperagdo de Crédito

A recuperac¢éo de créditos problematicos pode variar muito de acordo com as politicas de
concessao de crédito da instituicdo financeira originadora, com as modalidades de empréstimo
ofertadas, bem como com os tipos de garantias incluidas nos contratos. Com base nas
caracteristicas dos direitos creditérios elegiveis ao FIDC DB-BER Agro, e nas informa¢des sobre
recuperagdo de crédito em posse da Standard & Poor's, além de outras premissas de mercado, foi
aplicada uma taxa de estimativa de recuperagéo de crédito de 65%. Essa estimativa leva em conta
o pior cenério de combinagéo de garantias exigida na politica de concessé&o de crédito do Fundo,
os cenarios de detericragdo do valor do colateral, os custos envolvidos na recuperagéo da garantia
fornecida, bem como o horizonte de recuperacéo do colateral, em um cenario consistente com a
classificagdo de rating brBBB-f.

Severidade da Perda

Foram avaliados diversos cenérios de sensibilidade de fluxo de caixa, com base na disperséo de
perdas em volumes e periodos distintos. Apresentamos abaixo os resultados dos cenarios mais
relevantes:
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Tabela 5 - Cenarios de estresse do fluxo de caixa

Cendrio 1

Perdas de crédito 22,2%

Meses 1-12: 10,0%

Perda por fluxo de vencimento mensal Meses 13-60: 22 2%

Cenario 2
22,2%

Meses 1-12: 10,0%
Meses 13-24: 26,64%
Meses 25-36: 24,42%
Meses 37-48: 21,96%

Cenario 3
22,7%
Meses 1-12: 10,0%

Meses 13-36: 24,93%
Meses 3748: 23,79%

Meses 49-60 2119%  Meses 49-60:22,12%

Posigéo de caixa ao final do periodo (R$) 4,398,171 1,495,018 Ponto de equilibrio

Analise de Sensibilidade

Concentracéio da Carteira no Setor de Agronegdcios Brasileiro

O Fundo estara exposto ac setor agropecuario brasileiro, com potencial concentragéo significativa
em seus setores especificos, como aglicar e alcool, e soja (conforme definicédo dos limites de
concentragdo do Fundo). Assim, uma potencial deteriorag8o na dindmica de um ou mais setores
do agronegécio brasileiro ao qual o Fundo esteja exposto poderia ocasionar um impacto negativo
significativo no desempenho dos atives subjacentes do Fundo. Além disso, a recuperagéo de
creditos por meio da execugéo das garantias ora fornecidas como lastro das operagdes de crédito
cedidas ao Fundo também poderia ser afetada por uma deteriorag8o significativa dos pregos de
commodities, propriedades, terras e outras garantias autorizadas pela politica de investimento do
Fundo. Entendemos que os riscos atrelados a esses fatores estdo dimensionados de forma
consistente com a classificag8o de risco atribuida as cotas do Fundo.

Taxas de Juros

O Fundo podera ter qualquer combinagéo entre ativos pré-fixados e pés-fixados. Assim, num
cendrio no qual boa parte da carteira fosse pos-fixada, haveria o risco de diminuigdo do spread
excedente disponivel ao Fundo para se proteger contra possiveis perdas de crédito associadas
aos ativos subjacentes. De forma a refletir este risco potencial em nossa anélise de fluxo de caixa,
utilizamos uma taxa de juros DI de referéncia de 10,75% ao ano, comparada a uma taxa atual de
11,75% ao ano. Dado o cendrio atual de taxa de juros no Brasil (pressdo para aumento de taxas de
juros no curto prazo, e de redugdo das taxas de juros no longo prazo), entendemos que o cenéario
utilizado é consistente com o rating atribuido as cotas do Fundo.

Risco de Descasamento de Pregos, Taxa de Juros e Variagdo Cambial

O Fundo estara sujeito aocs riscos associados ao descasamento de pregos, taxas de juros e
variagdo cambial, uma vez que tanto o rendimento dos ativos como as caracteristicas do colateral
poderdo incorporar esses riscos. O termo de prote¢éo de prego, exigido em operagdes que
apresentam risco de variagdo de pregos, devera mitigar parcialmente o risco de variag8o no valor
do colateral disponivel, ao estabelecer um piso de 110% como fator de antecipa¢do de vencimento
do direito creditério. O Fundo podera fazer hedge de sua exposi¢8o & variagdo de pregos, taxas e
cambio, a critério do comité de crédito do Fundo.

O rendimento minimo exigido dos ativos do Fundo sera estipulado em 130% da taxa DI. Num
cenario de declinio das taxas de juros no Brasil, o volume de spread excedente do Fundo poderia
se reduzir no caso de ativos pds-fixados. Nossa analise levou em conta cenarios de taxa juros em
patamares infericres ao atual, de forma a testar a resisténcia do fluxo de caixa nessas
circunstancias.
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Eventos de Avaliagdo e de Liquidagao

Eventos de Avaliagdo do Fundo

Qualquer evento de avaliag@o do Fundo obrigara o administrador de Fundo a comunicar a todos os
cotistas acerca do fato, e a suspender imediatamente o processo de aquisi¢do de direitos
creditorios e o pagamento de qualquer amortizagdo de cotas em curso. O administrador deverd
também convocar imediatamente uma Assembléia Geral para que seja avaliado o grau de
comprometimento das atividades do Fundo.

Os Eventos de Avaliagdo mais relevantes séo:

¢ Inobservéncia, pela administradora, pela gestora ou pelo consultor de crédito, de seus
deveres e obriga¢des previstos no regulamento do Fundo ou nos respectivos contratos de
presta¢do de servigos celebrados com o Fundo;

¢ Inobservancia, pelo custodiante, de seus deveres e obrigagGes previstos no regulamento do
Fundo e no contrato de custédia;

e Caso o percentual de inadimpléncia (medido com base numa proxy de 180 dias) alcance
nivel igual ou superior a 10%;

+ Aquisicao, pelo Fundo, de direitos creditérios em desacordo com os critérios de elegibilidade
e as condigdes da cessdo, em percentual superior a 5% do PL, de forma cumulativa;

¢ Descumprimento da politica de investimento e dos limites de concentragdo do Fundo, que
n&o seja sanado no prazo de 30 dias contados da notificagdo nesse sentido do
administrador, do custodiante e do consultor de crédito;

¢ Amortizagdo de cotas em desacordo com o disposto no regulamento;
Resilicdo do contrato de custédia nos termos do referido instrumento;
Inobservéancia pela gestora e pelo custediante de qualquer obrigagdo estabelecida no
contrato de cobranga; e

¢ Verificagdo, a qualquer tempo, de disponibilidades na conta do Fundo em valor inferior a
reserva de liquidez por 60 dias consecutivos.

Eventos de Liquidagdo do Fundo

Qualquer evento de liguida¢do do Fundo obrigara o administrador do Fundo a convocar
imediatamente uma Assembléia Geral, a fim de que os cotistas deliberem sobre os procedimentos
que serdo adotados para preservar seus direitos, interesses e prerrogativas, assegurando-se aos
titulares de cotas, no caso de decisdo pela interrupgdo dos procedimentos de liquidagéo
antecipada do Fundo, o resgate das cotas detidas pelos titulares de cotas dissidentes, pelo seu
respectivo valor, dentro de cinco dias Uteis contados da Assembléia Geral.

Os Eventos de Liquidagdo do Fundo sé&o:

¢ Cessagdo pelo custodiante, antes do término do periodo de investimento, da prestagdo dos
servigos objeto do contrato de custadia, sem que tenha havido sua substituigdo por outra
instituicd@o, de acordo com o procedimento estabelecido no contrato de custédia;

o Cessac¢édo ou rentincia pelo administrador, e/ou pela gestora e/ou pelo consultor de crédito,
a qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestagéo dos servicos de administragdo do
Fundo previstos nesse Regulamento, sem que tenha havido sua substituicdo por outra
instituigdo, de acordo com os procedimentos estabelecidos no regulamento do Fundo; e

s Caso os titulares das cotas venham a deliberar que um Evento de Avaliagao constitui um
Evento de Liquidagéo.
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ANEXO VIl — MANUAL DE ANALISE DE DIREITOS CREDITORI OS E GARANTIAS DO
AGRONEGOCIO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS C REDITORIOS
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