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INTRODUCAO

Pensando Rapido e Devagar

O Valor Escondido nas Terras Degradadas

O agronegodcio brasileiro € um dos pilares da economia nacional, com um papel central na geracao de
riquezas e empregos, e que tem ganhado cada vez mais participacao dentro do mercado de capitais. Nesse
contexto, os FIAGROs (Fundos de Investimento em Cadeias Agroindustriais) se apresentaram como uma
alternativa inovadora e acessivel, permitindo ao investidor participar diretamente do desenvolvimento do
agronegocio brasileiro, seja por meio de instrumentos de crédito, terras ou participagao em diferentes elos da
cadeia do agro.

A légica de “Rapido e Devagar” aplicado ao Agro no mercado de capitais. Identificar oportunidades reais
nesse setor dentro do mercado de capitais exige um olhar além do superficial. A economia comportamental,
consagrada por Daniel Kahneman em seu livro “Rapido e Devagar”, ensina que decisdes humanas sdo guiadas
por dois sistemas: i) um rapido, intuitivo e automatico (“Sistema 1”); e; ii) outro mais lento, analitico e reflexivo
(“Sistema 2”). Em mercados complexos e marcados por assimetrias de informagdo como o Agro, confiar
apenas em dados superficiais pode resultar em ma alocagao de capital, enquanto decisbes embasadas em
analise técnica e reflexdo profunda aumentam as chances de identificar valor oculto e riscos mal precificados.

RAPIDO
‘ O Sistema 1 é rapido, automatico e intuitivo, enquanto o ¢ DEVAGAR
Sistema 2 é lento, deliberado e l6gico. Essa divisdo é fundamental -

para entender como processamos informagdes e tomamos decisdes. DANTEL

- Daniel Kahneman b b | KAHNEMAN
A

O “Sistema 1” e “Sistema 2” na tese de terras degradadas. No mercado de terras no Brasil, especialmente
quando se trata do segmento de pastagens degradadas, esse contraste fica evidente. Areas frequentemente
subvalorizadas por avaliagoes rapidas ou métricas genéricas podem esconder oportunidades relevantes.
Quando se aplica uma andlise detalhada, envolvendo mapeamento técnico, viabilidade de conversao, estrutura
fundiaria, andlise de captura de carbono, clima e contexto logistico, o cenario muda. Revelam-se ativos
subprecificados com real potencial de retorno. Enquanto o “Sistema 1” do mercado tenderia a rejeitar essas
areas por parecerem improdutivas ou arriscadas, o “Sistema 2” incentivaria uma analise estruturada,
destravando oportunidade e valor.

A oportunidade na conversao de terras degradadas para a lavoura. Na nossa visdo, essa abordagem mais
profunda (“Sistema 2”) permite capturar retorno no longo-prazo com a tese de conversdo de terras
degradadas do pasto para a lavoura, tese até entdao pouco explorada pelos veiculos de FIAGROs. O Brasil
possui vetores que suportam a tese, como a abundancia de terras com potencial de conversao, pressao
global por segurancga alimentar e valorizagcao de praticas regenerativas. Com decisées baseadas em dados,
diligéncia técnica e visdo de longo prazo, é possivel transformar ativos inicialmente iliquidos em fontes
sélidas de retorno ajustado ao risco. Como ensina Kahneman, é justamente nessa disciplina de analise que se
constrdi a verdadeira vantagem competitiva.

Tivio Deep Dive e a tese dos FIAGROs de equity no Brasil. Nesta edigao da nossa série de relatérios chamada
Tivio Deep Dive, tracamos o paralelo com o livro de Kahneman para explorar a evolugdo do FIAGRO como
produto inicialmente focado em crédito para uma alternativa estratégica de investimento em equity e ativos
reais dentro do agronegodcio. Além de abordar as recentes mudancas regulatérias, destacamos o desafio
latente das terras degradadas com o pasto no Brasil, e a oportunidade que surge com a conversdo para a
lavoura para investidores com foco em geragdo de retornos a longo-prazo. O tema de conversao de terras
degradadas e os FIAGROs de equity, que abordamos a seguir, € uma das teses centrais presentes na vertical
de Agro dentro da Tivio Capital.
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Por que os FIAGROs
de Terrasirao Ganhar

Relevancia no Futuro
da Industria?

1.1 Investimentos no Agronegocio
e os tipos de FIAGROs

A industria de FIAGROs (Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais) é
relativamente recente no mercado de capitais brasileiro, sendo criada em 2011 com a regulamentacao da
Lei n° 14.130. Com a lei, se criou um veiculo eficiente, transparente e profissional, desenvolvido para
democratizar o acesso ao agronegocio e atender a uma demanda crescente por financiamento do setor.
Em grandes ndmeros, o agronegécio hoje é responsavel por cerca de 25% do PIB e ~50% das exportagdes

nacionais®, sendo um setor que atrai cada vez mais investidores dada a demanda crescente de
investimentos do setor para expansao.

Principais Vantagens de se Investir no !

Protecao Inflacionaria: Terras agricolas e imdveis logisticos

Renda: Terras para plantio de culturas tradicionais

@ do agronegdcio séo ativos reais que participam da cadeia de / (e.g,, milho, soja e algod&o) oferecem geragao

producao dos alimentos, que por sua vez compdem as cestas ﬂ constante de caixa e, portanto, ¢tima forma de

de indicadores de inflagédo diversificagdo na distribuigdo de rendimentos.

Apreciagio: A medida que a demanda por produtos agricolas
Crescimento: O crescimento populacional deve continuar continua crescendo, as terras de cultivo possuem potencial de
[\ aumentado a demanda por produtos agricolas. Assim, existe a @9’) valorizagdo em termos de reais. Esse movimento néo é apenas

% necessidade do continuo investimento no setor, em termos de =B

il

expanséo e desenvolvimento logistico.

Diversificagao: O investimento do agronegdécio é uma
excelente forma de diversificagdo de retorno. A dindmica
econdmica do setor ndo esta relacionada diretamente com o
desempenho do mercado financeiro.

uma questdo de maior demanda por produgdo, mas também de
escassez de oferta de terras, reforgada por restrigdes
ambientais e regulatdrias.

Hedge Cambial Natural: Como grande parte da produgéo
nacional (soja, milho, algodéo, carne, celulose etc.) é exportada
e precificada em ddlar, parte da receita do setor tende a
acompanhar a valorizagdo da moeda americana, atuando como
protegdo natural contra oscilagées cambiais.

Esse potencial e atratividade sdo demonstrados também pelo crescente volume financeiro que o agronegdcio ocupa dentro do
mercado de capitais brasileiro, ganhando participagdo de mercado consistentemente ao longo dos anos.

Conforme exposto abaixo, 0 agronegdcio cresceu 35% em volume financeiro entre 2022 e 2024 (vs. 17% para o total do mercado
de capitais), atingindo mais de RS 500 bilhé&es.

EVOLUCAO MERCADO AGRO?

CRESCIMENTO DE MERCADO DE CAPITAIS?

Growth Basel00 Volume Agro m VVolume Agro R$ BI m Growth Basel00 Volume Agro Growth BaselO0 Mercado Total
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Atualmente é possivel investir no agronegdécio no setor publico e privado via instrumentos de equity
(participagao societaria) ou divida, com os FIAGROs alavancando o financiamento do setor de forma
eficiente e sendo divididos em trés tipos principais: i) FIAGRO-FII; ii) FIAGRO-FIP; e iii) FIAGRO (FIDC).
Abaixo detalhamos os tipos de FIAGROs e os ativos centrais de cada tipo de veiculo.

TIPOS DE INVESTIMENTO NO AGRONEGOCIO'

Participacao societaria Divida

= Investimento direto em ativos do agronegécio (e.g., terras) = CRAs, LCAs, CRIs, CPRs,CDCAs, CDA
Privado = Fundosde investimentos fechados (FIIse FIAGROs) = Debéntures
= Fundo de private equity (joint venture/limited partnerships) = Fundos de investimentos fechados (FIIs e FIAGROs)

= Agoes de empresas do setor do agronegécio = Fundos de investimentos abertos/fechados
Publico = Fundos deinvestimentos abertos/fechados (FIIse FIAGROs) (FIIse FIAGROs)
= ETFs e outros derivados = ETFs e outros derivativos

TIPOS DE INVESTIMENTO NO AGRONEGOCIO'

Categoria Publico Condominio Divida
Investidores i. Ativos rurais
FIAGRO - FII em geral + Fechado ii. CRA, LCA, CRI com lastro emiméveis rurais
‘j‘:i'c‘)?i‘;z?o°nal jii. Cotas DE FIIs, FIAGRO e FIDC
Investidores i. Agdes, debéntures, TVM de participagdes em sociedadeslimitadas e TVM de
FIAGRO - FIP qualificados + Fechado participagdes dem S/A aberta ou fechada
rofissional ii. FIAGRO vai participar do processo decisério da sociedade investida
P iii. Sociedades que integrem as cadeias produtivas agroindustriais
Investidores i. Ativos financeiros, titulos de crédito (e.g., CDCA e CPR)
FIAGRO - FIDC ualificados + Fechado ii. VM de renda fixa emitidos por PF/PJ que integrem a cadeia de agronegdcio
4 ou aberto iii. Direito creditdrio agro e titulos de securitizagao

AR iv. Direitos creditérios imobiliarios relativos a iméveis rurais

Dos trés tipos existentes, os FIAGROs-FIIs ganharam maior tragao em ndmero de fundos nos Uultimos anos
dada sua similaridade com os fundos imobilidrios de renda. Além desses tipos, a Resolugdo CVM n° 214
introduziu mais uma modalidade: o “FIAGRO Multimercado”, que serd abordado mais a frente no relatoério.

A trajetodria inicial dos FIAGROs no Brasil foi marcada por uma forte concentragdo em instrumentos de
crédito e operacbes estruturadas de divida, principalmente CRAs (Certificados de Recebiveis do
Agronegécio) indexados ao CDI, com o intuito de replicar o veiculo de fundos imobiliarios (FIIs) com
rendimento recorrente criados dentro do setor imobiliario.

Na nossa visdo, outros fatores impulsionaram essa tendéncia como: i) familiaridade dos investidores
institucionais com ativos de renda fixa; ii) apelo da isencgao fiscal; e iii) demanda latente por funding de
curto e médio prazo dos produtores rurais e outros participantes do setor agroindustrial. Conforme
ilustramos abaixo, 84% da alocacido dos FIAGROs estava concentrada em ativos de CRI/CRA e Direitos
Creditorios em 2021. Apesar da evolugao nos ultimos anos, a alocagao em ativos reais/bens iméveis hoje
representa apenas 10% do total.

ALOCAGAO MEDIA FIAGRO? (FII + FIDC) |

Dezembro de 2021 Marco de 2025

26

8 na

Bens Imoveis
mCRIeCRA
Cota Fundo 555
m Direitos Credodrios
m Cotas de FII
m Outros
Debéntures
Cotas de FIDC

Fontes:' BTG Pactual 2CVM
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1.2. Ativos financeiros e os mercados de FIAGROs listados

O mercado de FIAGROs teve crescimento exponencial desde 2011, dobrando a quantidade de fundos e
triplicando o patrimdnio em apenas dois anos. A industria alcangou a marca de 145 fundos e PL de RS 44,7 biem
marcgo de 2025, representando um CAGR de 160% desde dezembro de 2021. Abaixo podemos ver que, apesar do
crescimento forte dos Ultimos anos, ainda hd um alto volume de registros concedidos para novos fundos,
indicando que a industria possui espaco para expansdo. Isso mostra a resiliéncia da industria, apesar de
reconhecermos as turbuléncias pelas quais os FIAGROs focados em crédito passaram recentemente.

EVOLUQAO PL DE FIAGROS POR TIPO E #FUNDOS' REGISTROS CONCEDIDOS'
Em billhdes {RS}e # Em # de Fundos
FIDC e FII FIP e # de fundos ® Cotas de FIAGRO - FIP
m Cotas de FIAGRO - FII I

Cotas de FIAGRO - FIDC

b 8 Certificados de Recebiveis do Agronegdcio n
z &
-4
4 S
< [ m
= =
o 2
= o
| 1 7 8
o
2 "= 4
n , 2 1 1 2 1
mar/23 set/23 mar/24 set/24 mar/25 dez/22 mar/23 jun/23 set/23 dez/23 mar/24 jun/24 set/24 dez/24

No segmento de FIAGROs listados, o nimero de investimentos também expandiu fortemente desde a criagao
do veiculo. Apesar de ainda o veiculo possuir menor penetragdo nos investidores quando comparado ao
tradicional fundo imobilidrio (FII), o nimero de investidores em FIAGROs listados totaliza 549 mil, com o
estoque da industria totalizando RS 10,6 bilhdes (ou crescimento de 93,6% ao ano desde 2022). Como
referéncia, a indUstria de fundos imobilidrios listados (FIIs) possui cerca de 3 milhdes de investidores e RS 365
bi em estoque.

NUMERO DE INVESTIDORES? ESTOQUE?
Em milhares Em bilhdes {(RS}e #
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Em termos de exposicao setorial, as principais alocagdes dos FIAGROs listados estdo em graos e aglcar &
etanol. Isso reflete a natureza do agro brasileiro, dado que o pais atualmente € o maior exportador de aglcar e
um dos maiores exportadores de commodities agricolas no mundo. Além disso, as operagdes investidas pelos
FIAGROs tém o CDI como principal indexador, em grande parte explicado pelo foco do veiculo em investidores
gerais e qualificados que tendem a preferir a indexagao dos seus investimentos em CDI vis-a-vis o IPCA.

Fonte: 'CVM, ?Bloomberg.
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RESUMO DE ALOCACOES' RESUMO DE INDEXADORES'

Em % I Aglicar e Etanol B Gréos Distribuigao Insumos Em % BN cDI IPCA Outros
Proteinas Outros

4% 5%

19% 10% 9%

7%

22%

AGROA AGROB AGROC AGROD AGROE AGROF AGROG AGROH AGROI AGROJ AGROK AGROA AGROB AGROC AGROD AGROE AGROF AGROG AGROH AGROI AGROJ AGROK

Por fim, a industria de FIAGROs listados apresentou grande dispersdo de retornos. Os retornos dos FIAGROs
listados apresentaram uma alta dispersao ao longo de 2024, explicado em parte pelo cenario de volatilidade de
juros, mas também pelo fato de que a piora no cendrio macro afetou diretamente a capacidade de pagamento
dos produtores rurais nos veiculos com foco em crédito. Além disso, a queda nos pregos das commodities e um
ambiente regulatério que permitiu a postergacao de obrigagdes também impactaram essa dindmica. Apesar do
agronegécio ser resiliente, diversas varidveis podem afetar a produtividade do produtor rural, e
consequentemente, sua capacidade de repagamento. Isso fez ~55% dos FIAGROs listados negociarem com
mais de 20% de desconto vs. valor patrimonial, apesar de entregarem yields ~16%.

FIAGROs LISTADOS - PERFORMANCE TOTAL RETURN LISTADOS MAIS LIQUIDOS (2024)'

Performance Média
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1.3. Adiferenca entre os FIAGROs de papel e tijolo (Crédito x Equity)

No universo dos fundos imobilidrios (FIIs) existem dois principais tipos de fundos: fundos de papel (crédito,
focados em recebiveis e titulos lastreados em imdveis) e fundos de tijolo (equities, que investem diretamente
com imdveis fisicos). Embora ambos sao feitos via o mesmo veiculo, € importante destacar que apresentam
riscos e caracteristicas diferentes entre si. Paralelamente, o conceito pode ser aplicado aos veiculos de
FIAGROs, conforme demonstramos abaixo.

* FIAGROs de papel (crédito): sdo focados em recebiveis e titulos lastreados no agro. Oferecem fluxos
previsiveis e menor volatilidade, mas expdem o investidor a saude financeira do devedor e a capacidade de
execucdo das garantias.

* FIAGROs de terra (equity): operam de maneira mais préxima aos fundos de tijolo no mercado imobiliario, com
foco na aquisicao e gestdo de propriedades rurais. Nesses casos, o lastro é o préprio ativo fisico (terra). O valor
da fazenda e seu potencial produtivo tornam-se centrais; por isso, € necessdria uma avaliagdo técnica
detalhada da propriedade para estimar o valor real e o potencial de valorizacao.

Fonte:'CVM, 'Bloomberg e 'BTG Pactual.


https://tivio.com/

AGPH| TIVIO

CAPITAL

Novembro 2025

Embora os FIAGROs de equity fagam o investimento direto nos ativos, ambos os tipos de FIAGROs devem
levar em consideragdo o valor das fazendas dado a estrutura de garantias e lastro em ativos reais. Na nossa
visdo, quando o foco da operagao é o crédito, deve-se levar em consideragéo a sinergia/conflito entre a area
técnica do fundo (responsavel pela avaliagdo das propriedades) e a drea de crédito. Afinal, o lastro do crédito é a
terra, e essa deve ser adequadamente avaliada quanto ao seu valor real e ao seu potencial produtivo.

Assim como no mercado de FIIs, a diversificagao entre fundos de papel e tijolo se torna essencial. Dado que a
maior parte dos FIAGROs ainda se concentra apenas em crédito (“papel”), acreditamos que os investidores
podem ficar mais expostos aos riscos macroecondmicos, como variagdes nas taxas de juros. Esse risco é similar
ao observado nos fundos imobilidrios (FIIs), nos quais a diversificagao entre fundos de papel e fundos de tijolo é
essencial para equilibrar a carteira de investimentos do investidor.

Na nossa opiniao, isso também vale para os FIAGROs: um portfdlio equilibrado precisa combinar tanto crédito
guanto ativos fisicos (terra) para proporcionar uma verdadeira diversificagdo. Esse € outro motivo pelo qual
acreditamos que os “FIAGROs de tijolo” deveriam ganhar relevancia ao longo dos préximos anos.

1.4. Os desafios dos FIAGROs de sale and lease back de terras

Nos ultimos anos, uma parte dos FIAGROs langados no mercado de capitais tem se baseado em uma tese
consolidada no setor imobilidrio urbano e que agora esta sendo adaptada para o agronegdcio: o mecanismo de
Sale and Lease Back (SLB), ou “vender e alugar de volta”, em portugués.

Sale and Lease Back (SLB): Nesse modelo, o vendedor de um ativo o transfere paraum
comprador, que, por sua vez, arrenda o bem de volta ao vendedor. Essa estrutura permite
ao vendedor obter uma injegcao de capital imediato, enquanto continua a utilizar o ativo,
pagando ao comprador juros, corregao e amortizagao na forma de arrendamento.

Um dos principais desafios dos FIAGROs estruturados como Sale and Leaseback (SLB) é o descompasso entre o
fluxo de caixa gerado pelo produtor rural e as obrigagdes financeiras do fundo — como juros, corregédo e
amortizacdo. No mercado de capitais, essas obrigagdes seguem a ldogica da renda fixa, com pagamentos
periddicos e previsiveis. Ja o fluxo de caixa do produtor depende da comercializagdo de commodities, cuja
natureza é de renda variavel, sujeita a volatilidade de precos. Essa diferenca estrutural pode gerar tensdes
financeiras, especialmente em cenarios de queda de precos ou instabilidade de mercado. Por isso, é
fundamental que a estratégia de SLB inclua uma avaliagao precisa da terra envolvida na operagdo. Mesmo em
momentos de estresse, a liquidez e o valor do ativo fundidrio sdo essenciais para preservar a segurancga da
estrutura e garantir a viabilidade do investimento.

1.5. O futuro do mercado e o que esperar dos FIAGROs

O mercado de FIAGROs, especialmente quando falamos nos veiculos listados, é relativamente novo e ainda
estd em fase de amadurecimento. A evolucédo do segmento passa pela incorporacgéo de diferentes estratégias,
conforme exemplificamos acima: i) FIAGROs de crédito (ou papel); ii) FIAGROs de terra (equity); e iii) FIAGROs
de SLB (vender a terra e alugar de volta).

Investimentos divididos entre diferentes tipos de atividades agricolas,
como florestas, pecudria e graos sao uma extrapolacao natural
das praticas do mercado imobiliario urbano.

Os FIAGROs focados em terra (equity), que se dedicam exclusivamente a compra de propriedades rurais, sem
recorrer ao modelo de SLB, estdo ganhando relevancia no mercado. Na nossa visdo, estruturas de participagao
direta no capital (ou mesmo na posse de terras) podem gerar retornos no longo prazo ao transformar e operar as
propriedades, seja com arrendamento ou com a venda das terras no periodo de desinvestimento.
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Além disso, acreditamos que tendem a estar mais bem alinhadas aos ciclos de valorizagdo do setor e menos
suscetiveis ao risco de crédito e a eventuais renegociagdes forgadas. Em cenarios de estresse, o investidor de
terra participa diretamente da geragao de valor do ativo subjacente, o que pode conferir maior resiliéncia frente
a alterag8es negativas do perfil de crédito das contrapartes. A natureza do veiculo torna-se diferente para o
investidor, no sentido de que o FIAGRO passa a ser focado numa tese de ganho de capital e ndo de dividendos.

A transigdo, de um mercado inicialmente ancorado em crédito para um espectro mais amplo de solugdes,
incluindo terra, representa nao sé uma diversificagdo natural, mas também uma evolugdo saudavel da
industria. Entretanto, mesmo em um setor promissor como o agronegocio, esse modelo de investimento envolve
riscos, e a selegdo de gestores competentes é crucial, assim como ocorre nos fundos imobilidrios de “tijolo” e
“papel”. A seguir falamos sobre a resolugao CVM n° 214, norma que deve impulsionar os FIAGROs de “tijolo”.

1.6. A Resolugao CVIM n° 214 e o Surgimento dos “FIAGROs Multimercado”

A introdugdo do conceito de “FIAGRO Multimercado” transformou o cendrio regulatério dos fundos de
investimento no agronegdcio. A Resolugao n° 214, de 30 de setembro de 2024 — um dos anexos da Resolugao
CVM 175 - trouxe normas definitivas para os FIAGROs, que desde julho de 2021 operavam sob uma regulagao
experimental e provisdria. A nova resolugao traz estabilidade regulatdria para o veiculo de FIAGRO, tornando-o
muito mais flexivel na alocagéo de capital.

O ambiente transitério da industria de FIAGROs gerava insegurancga regulatdria, levando o mercado a adotar
posturas mais conservadoras na estruturagao dos fundos. Com a nova regulamentagao, o cenario agora muda
significativamente. Ao estabelecer regras claras e expandir o escopo de atuagado dos FIAGROs, a Resolugao n°
214 amplia a seguranga juridica, incentiva o investimento no produto e permite o desenvolvimento de
estruturas mais flexiveis e inovadoras. Esse avancgo representa um passo fundamental para o crescimento
sustentdvel e a consolidagéo da industria, na nossa opinido. Abaixo, listamos trés pontos principais que a nova
resolucgao traz, e que sdo diretamente relacionados a nossa tese de que os FIAGROs de equity (ou tijolo) devem
continuar ganhando participagdo na industria como um todo.

A resolucao apresenta trés pilares de destaque:

“FIAGRO
Multimercado”

A nova norma permite que

um Unico FIAGRO invista

em diversos tipos de ativos

do agronegdcio, como imodveis
rurais, direitos creditérios e
participagdes em empresas,
tornando-se, na pratica, um
fundo “multimercado” do setor.

Essa flexibilidade amplia a
diversificagao e reduz riscos
concentrados em um so tipo

de ativo. Para evitar assimetrias
regulatdrias, a Resolugdao CVM
214 exige que FIAGROs com
mais de 50% do patrimonio em
ativos comuns a outros fundos
também sigam as regras
dessas categorias.

Créditos de Carbono
e de Descarbonizacgao

A nova norma permite que os
FIAGROSs invistam tanto em
créditos de carbono vinculados
ao agronegdcio quanto

em CBIOs (Créditos de
Descarbonizagéo), titulos

que representam aredugao

de emissbes no setor de
combustiveis.

Com isso, os fundos ampliam
suas possibilidades de atuagéo
no mercado de carbono,
contribuindo para praticas
mais sustentaveis e
diversificadas no setor.

Aumento da definigdo
de imével rural

A Resolugao CVM 214 ampliou
o conceito de imodvel rural
para fins de investimento
pelos FIAGROSs, incluindo
imodveis urbanos destinados

a atividades do agronegdcio e
registrados em cartério.

Comisso, os FIAGROs passam
a poder adquirir esses ativos,
ampliando significativamente
suas oportunidades de
investimento, inclusive em
areas urbanas ligadas ao setor.
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Por que a
Degradacao de
Terras € um Desafio
Relevante?
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Na nossa visdo, existem quatro grandes desafios na tese de terras degradadas, a serem exploradas nesse
capitulo, que reforgam porque consideramos esse segmento interessante:

i) queda acentuada de produtividade;

ii) seguranga alimentar comprometida;

iii) altas emissdes de GEE (Gases de Efeito Estufa);

iv) aumento dos custos operacionais e de recuperagao.

A seguir detalhamos as terras destinadas a pastagens no territdrio brasileiro, e os motivos pelos quais esse
desafio € relevante atualmente no Brasil.

O Mapeamento das Terras Brasileirase a
2.1. Eﬁ Extensao do Desafio das Pastagens Degradadas

O Brasil impressiona pela extensdo do territério ocupado pela agropecudria: cerca de 1 em cada 3 hectares
nacionais sdo dedicados ao setor. Dentro desse territdrio agro, as pastagens (terras destinadas ao gado) se
destacam com 164,57 Mha (59,48% da area agropecuaria). Esses ~164 milhdes de hectares de pastagens estao
distribuidos por diferentes biomas - Cerrado, Amazonia, Mata Atlantica, Caatinga e Pampa - cada qual com
caracteristicas Unicas que influenciam diretamente a produtividade e as condigdes gerais das pastagens.

Os mapas e gréaficos abaixo detalham a localizagao e o percentual de pastagens em cada bioma, além de apresentar a evolugdo do
percentual das classes da agropecuaria no territério brasileiro.

PERCENTUAL DAS CLASSES DE AGROPECUARIA NO BRASIL'

A agropecudriarepresenta 32,5%
do territdrio brasileiro
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Fonte: 'Mapbiomas
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AREAS DE PASTAGEM NO BRASIL*

n Amazonia

59 Mha de pastagem
36% das pastagens do Brasil
14% da area do bioma

88% da area agropecuaria
do bioma

B Caatinga

22,9 Mha de pastagem

31% das pastagens do Brasil
27% da area do bioma

54% da area agropecuaria
do bioma

51 Mha de pastagem

31% das pastagens do Brasil
26% da area do bioma

54% da area agropecuaria
do bioma

n Mata Atlantica

29 Mha de pastagem
18% das pastagens do Brasil
26% da area do bioma

40% da area agropecuaria
do bioma

E Pantanal

2,5 Mha de pastagem
2% das pastagens do Brasil
17% da area do bioma

(0] 500 1.000km
I

Brasil

164 Mha de pastagem
19% da area do Brasil

59% da area agropecuaria

o . § L
do bioma 99% da area agropecuaria

do bioma

O Brasil convive com niveis preocupantes de degradagdo das pastagens. Estima-se que mais de 100 milhdes
de hectares, ou mais de 60% do total, apresentem algum grau de degradagdo — drea maior que o territério da
Franga e do Japao juntos . Essa perda de vigor € visivel nas imagens de satélite e nos indicadores econdmicos e
produtivos do setor, conforme exposto abaixo.

A degradagdo das pastagens implica em multiplos efeitos negativos. A degradagdo resulta em queda na
produtividade, aumento dos custos operacionais e reducado da rentabilidade das atividades rurais. Além disso, a
intensidade da degradagao nao é homogénea. Biomas como Cerrado e regides do Norte convivem com faixas
expressivas de pastagens degradadas, enquanto estados como Mato Grosso, Minas Gerais, Bahia e
Mato Grosso do Sul se destacam pelo volume absoluto de hectares comprometidos. De acordo com a
MapBiomas, 78% das pastagens brasileiras sdo consideradas de baixo-meédio vigor (i.e., vigor refere-se a
capacidade do solo de sustentar o crescimento vigoroso das plantas).

Gado e capim sdo intrusos no territdrio brasileiro. Cabe ressaltar que tanto o gado bovino quanto as principais
espécies de capim utilizadas ndo sdo nativos do Brasil — foram introduzidos ao longo da histdria da colonizagéo
e da expansdo agropecudria. Essa condicdo de espécies exdticas reforca o cardter intrusivo do sistema,
ampliando a pressdo sobre os biomas e contribuindo para acelerar processos de degradagdo quando nao
manejados de forma adequada.

BRASIL: QUALIDADE DAS PASTAGENS* AREAS DE PASTAGENS POR CONDIGAO DE VIGOR*

(% DA DISTRIBUIGAQ) ‘
P .
- Alto Vi el R
Alto Vigor o viger ' et
Médio Vigor Y
5 - ;"/;
Baixo Vigor Sl
m Médio Vigor R o G
36% TNt
Baixo Vigor 0 500 1.000km 4
P

Fonte: *Mapbiomas
*Areas de pastagem no bioma Pampa foram mapeadas como Formagédo Campestre
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@ I Definigao e Principais Causas da Degradacgao de Pastagens

Definigdo técnica: uma pastagem degradada é aquela cuja capacidade
produtiva é significativamente inferior ao seu potencial ideal.

Praticas pouco eficientes: a degradagdo decorre, em parte, da adogao
de praticas pouco eficientes de manejo: excesso de animais por
hectare, auséncia de rotagcdo de pastagens, preparo inadequado do
solo, baixo investimento em fertilizagdo e genética e uso recorrente de
sementes de qualidade inferior.

DEGRADED LAND | CROPLAND

‘l-@ )

2.2. n Desafio #1:

Queda Acentuada da Produtividade

A degradacgdo se traduz em uma queda acentuada de produtividade das pastagens. Ao perder vigor, o pasto cai
em lotacgdo e ganho de peso por hectare; ao mesmo tempo, o solo perde estrutura, matéria organica e fertilidade,
0 que encarece e atrasa qualquer conversdo futura para lavoura. O resultado € menos carne/leite por area,
menor potencial agricola e margens comprimidas.

5 Menor producao de carne ou leite por hectare, pois a oferta de forragem cai e os animais deixam de
CD converter alimento em peso de forma eficiente.

= » Necessidade de expansao de areas para manter a produgdo, pressionando o uso da terra e competindo
¥ N com outros cultivos.

Na Lavoura, o solo vira gargalo (menor vigor, compactagdo e drenagem ruim), com janelas de plantio
encurtadas e maior risco para a segunda safra.

Mais insumos e operagbes por hectare (corretivos/fertilizantes, replantios e passadas mecanicas),
~— elevando o custo e adiando a viabilidade da conversao.

A degradacdo prolongada das pastagens deteriora as propriedades fisicas e quimicas do solo, tornando sua
conversao para lavoura cara e trabalhosa. Quanto mais tempo o pasto permanece degradado, mais profundas
sdo as alteragdes no solo: a cobertura vegetal se perde, a matéria organica é reduzida e a fertilidade diminui.
Corrigir esse quadro exige calagem, gessagem e fosfatagem, subsolagem para descompactar, controle de
pragas e culturas de cobertura — praticas custosas que demandam paciéncia, pois a plena recuperacgao da
fertilidade pode levar de dois a trés anos. Areas severamente degradadas exigem mais insumos e operagdes, e
as primeiras safras tendem a ter produtividade menor até que o solo se estabilize.

Outra evidéncia do subaproveitamento dos recursos é que 90% das operagbes pecudrias brasileiras
subinvestem em tecnologia e manejo, fazendo com que novas pastagens percam produtividade de pastejo
dentro de trés a quatro anos. Sem rotacao de pastagens, sem uso adequado de adubacao e correcdo de solo e
com pouca reposicao de nutrientes, os campos hoje direcionados ao pasto tendem a degradar rapidamente.

A tabela a seguir resume valores tipicos de produtividade em diferentes niveis de degradagéo e representa
unidades animais por hectare (indicador de lotacdo), o ganho de peso vivo por hectare por ano (kg PV/ha/ano), e
a producao de arrobas por hectare por ano (arroba/ha/ano). Conforme demonstrado abaixo, em condigdes sem
degradacao, a lotagao e o ganho de peso por area sdo superiores aos observados em pastagens degradadas.

Nivel de Degradacgéo’ UA/ha kg PV/ha/ano arroba/ha/ano
Moderado 0,7 129 4,3
Ausente 1,5 345 1,5

Fontes:' FGV
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Pressao por Novas Areas e Competigao por Uso de Terra

A baixa produtividade das pastagens degradadas empurra a fronteira agricola e intensifica a competigao pelo
uso da terra. Quando o pasto perde vigor e a produgao por hectare cai, hd uma tendéncia de abrir novas areas
para suprir a demanda por alimentos. Essa expansdo se da sobre biomas nativos, florestas e areas de alta
biodiversidade, elevando o desmatamento e os conflitos com conservagéo, areas urbanas, infraestrutura e
outras culturas. De acordo com a McKinsey cerca de ~95% e ~84% das pastagens e terras naturais na Ameérica
Latina, respectivamente, sdo aptas a 3-5 culturas. Além disso ~90% do que tende a ser convertido até 2030 é
apto para 3 ou mais culturas.

5 3 Desafio #2:
e Seguranga Alimentar

A demanda global por alimentos cresce mais rapido que a oferta, e o Brasil tem papel central nessa equagéo.
Até 2050, a demanda global por alimentos deve aumentar cerca de 70%, impulsionada pelo crescimento
populacional estimado em mais de 1,5 bilhdo de pessoas. Entretanto, se as tendéncias atuais persistirem, até
2030 aproximadamente 582 milhdes de pessoas ainda estardo em condigdo de subnutricao cronica, de
acordo coma ONU.

O grafico a seguir demonstra como a subnutrigéo global aumentou acentuadamente de 2019 a 2021 e persistiu
no mesmo nivel até 2023:

PREVALENCIA DE SUBNUTRIGAO (%) E NUMERO DE SUBNUTRIDOS 2017-2023'

Percentual

=@=|\/lilnGes

8,5%

7,1% 7,2% UK

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Em 2023, 733 mihdes de pessoas INSEGURANCAALIMENTAR -EM MILHOES DE PESSOAS'
enfrentaram a fome e 2,33 bilhées sofreram
inseguranga alimentar moderada ou grave.
Dentre elas, mais de 864 milhdes vivenciaram

: : . Hunger
inseguranga alimentar grave, passando um dia o

inteiro ou mais sem acesso a qualquer ° ® Moderate
alimento'. Severe

Nesse contexto, o Brasil é protagonista nos
mercados internacionais de soja, milho, carnes
bovina, suina e de frango, agucar, café e suco
de laranja, liderando ou figurando entre os
maiores exportadores globais desses produtos
- alimentando cerca de 1bilhdo de pessoas no 48%
mundo?.

Prevaléncia de subalimentagéo;
ingestéao caldrica insuficiente.

Moderate:
Acesso irregular a alimentos adequados.

Ficar sem comer por um dia ou mais.

Fonte: 'FAQ -The State of Food Security and Nutritionin the World, 2024 2 GOV
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Posicao do Brasil na Produgao e Exportagdao Mundial de Commodities Agricolas’

27 soja
08 café

% Suco de Laranja
% Acucar
—A Carne Bovina

) Carne de Frango

{J Milho
m Carne Suina

Produgido (%) Da producao Mundial

1° 40%
1° 38%
1° 70%
1° 23%
2° 19%
2° 15%
3° 10%
4° 4%

Exportagao

1°

'IO

1°

1°

'IO

1°

20

4°
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(%) Da Exportagao Mundial

58%
31%
71%
52%
28%
36%
24%

14%

Essa relevancia decorre da combinacgdo rara da larga area cultivavel, grande populagdo e uma das maiores
economias globais. Isso sugere que o pais ndo apenas continuard a liderar como fornecedor global de produtos
agricolas, mas também é um dos poucos que possui o capital (humano e fisico) para lidar com o crescimento

populacional e a demanda por alimentos e outros produtos agricolas.

O Brasil estd entre o
seleto grupo de paises
gue possuiuma grande
area cultivavel, uma
grande populagéo e
uma grande economia.?

Area agricola maior que

30mn ha

Argentina

Australia

c
o«

Russia

o

Brazil

.
*
<

China

I@

India

N\ /
/N

Populacao urbana maior

que 80 milhdes de pessoas.

Indonesia

=" 1R

Germany

PIB maior que USS$1

France

trilhdo.

Fonte: 'USDA, BTG Pactual.
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A degradacao das pastagens compromete a capacidade do Brasil de atender a demanda crescente por
alimentos e proteinas, afetando tanto o abastecimento interno quanto as exportagdoes. Como referéncia, a
demanda por proteina animal brasileira deve crescer cerca de 35% nas préximas duas décadas e, 95% da carne
bovina nacional é produzida em regime de pastagens, o que torna crucial a qualidade das pastagens para a
produtividade.

A degradagao das pastagens pressiona pregos globais de proteinas e graos. O enfraguecimento das pastagens
e a degradacgao do solo aumentam os custos de producgao e criam escassez relativa de areas de qualidade, o que
eleva os precgos tanto da proteina animal quanto dos graos. A medida que pecuéria e agricultura competem por
terras férteis - soja, milho e cana disputando espago com rebanhos em busca de forragem - parte relevante
dessa produgdo agricola €, inclusive, destinada a alimentagdo animal, reforgcando a interdependéncia entre
lavouras e pecuaria. Com isso, janelas de plantio/colheita sdo comprimidas, rotagdes de culturas sdo alteradas e
a conversdo de solos empobrecidos se torna mais cara. No agregado, pressiona pregos e pode gerar
instabilidade nas cadeias globais de abastecimento tanto de proteinas quanto de gréos, nas quais o Brasil é
protagonista.

> 4 i i f Desafio #3:
T Alta Emissao de Gases de Efeito Estufa (GEE)

O Brasil atualmente é o 5° maior emissor de Gases de Efeito Estufa (GEE) e suas politicas climaticas estdo
aquém das metas globais de reducao de emissdes. Como referéncia, o agronegocio & responsdavel por cerca de
21% das emissbes de GEE no Brasil. Em comparacao, a participagédo do agro nas emissées de GEE é de 10% a
nivel global, enquanto na China e nos EUA representa 5% a 6%. As emissdes classificadas como forests,
correspondem a mudancas no uso da terra, desmatamento e queimadas. No Brasil, grande parte desse
desmatamento decorre da expansao da agropecuaria, o que, na pratica, eleva ainda mais o peso real do setor nas
emissoes totais.

TOP-10 EMISSORES DE GASES DE EFEITO ESTUFA (GEE) BRAZIL VS.CHINAE EUA:

(EM BI TONELADAS DE CO2E, 2019)" PRINCIPAIS CONTRIBUINTES DAS EMISSOES DE GEE'
Forests m Agriculture Power Manufacturing ® Transport -
m0&G m Buildings m\Waste Others Country
—
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(EM MTCOZ2E, EXCLUINDO USO DA TERRA E FLORESTAS)?®

Apesar de se comprometer a reduzir

Highly insufficient NDC Target as emissdes no ambito do Acordo de
24 884 MtCO2 . s . ; ;
= Insufficient Brazﬂtzozg Paris, o pais ainda estad atrds do
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Unconditional NDC target de suas emissdoes até 2035 em
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Fonte: 'Climate Action Tracker, °BCG.
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A maior contribuicdo do agronegdcio brasileiro para as emissdes de GEE decorre tanto do peso do setor na
economia nacional em comparagéo ao cenario global quanto da relevancia da pecuaria, j4 que o Brasil figura
entre os maiores exportadores de proteina animal. Nesse contexto, a fermentacdo entérica se destaca como a
principal fonte de emissdes, com o metano (CH,) sendo o principal géds emitido. Cabe ressaltar, entretanto, que o
Brasil possui uma matriz energética significativamente mais limpa do que a de outras grandes economias, o que
reduz a participagao relativa da energia nas emissoes totais. Além disso, parte do carbono emitido ao longo da
cadeia agropecuaria acaba sendo recapturado em etapas da produgio e da comercializagao, seja por meio da
fixagcdo de carbono em lavouras e pastagens ou em processos associados ao manejo do solo.

EMISSOES TOTAIS DE GEE (EM BILHOES DE TONELADAS DE CO2E, 2019)?

B Floresta ™ Agricultura M Energia Manufatura ® O&G B Transporte B Construgdes M Lixo Outros

5% RS ) 7%!

® AFOLU' ®

Isto posto, as pastagens degradadas tendem a intensificar as emissdes de gases de efeito estufa (GEE), seja
por serem areas voltadas a pecuaria, com baixa eficiéncia, seja por ndo desempenharem o papel de areas
agricolas que naturalmente capturam maior volume de carbono.

Além disso, em areas hoje ocupadas por pasto degradado, fatores indiretos agravam o balanco de GEE:

Baixa eficiéncia produtiva: animais ganham menos peso no mesmo periodo, prolongando o ciclo de
engorda e aumentando o CH,4 por quilo de carne ou litro de leite.

Perda de carbono do solo: a menor biomassa radicular e a redugdo da matéria orgénica resultam na
05l liberagcdo de CO; antes estocado.

Pressao por novas areas: a baixa produtividade empurra a fronteira agricola, muitas vezes via
" desmatamento — outro foco relevante de emissaes.

pIR; .
255 @ Desafio #4

Aumento dos Custos Operacionais e de Recuperagao

Pastagens degradadas além de reduzir produtividade, elevam custos operacionais, comprimem a margem no
curto prazo e exigem CAPEX crescente no médio prazo. O estagio de degradacédo e o bioma determinam a
intensidade do pacote tecnoldgico e o ritmo de recuperagéao; além disso, para o produtor sem excedente de
capital, a conversao para lavoura adiciona complexidade financeira e operacional pela necessidade de
investimento inicial e tempo de maturagao.

No dia a dia, a degradacgdo eleva o custo operacional ao exigir mais insumos e suplementacgao. Com a queda da
oferta de forragem, cresce o uso de suplementos para manter desempenho do rebanho; para plantio e
conversao em lavoura, menor fertilidade e pior estrutura do solo pedem mais corretivos/fertilizantes, maiores
taxas de semeadura/replantio e mais passadas mecénicas - elevando diesel e manutengdo. Em ambos os casos,
intensificam-se invasoras, pragas e doengas, ampliando gasto com defensivos e horas-maquina.

Quanto mais avangado o estdgio de degradacao, maior o CAPEX por hectare.

Em fases iniciais, bastam intervencgdes leves (ajuste de lotagdo, manejo e adubacdo moderada) para estancar a
perda de vigor. Com a degradagdo avangada, aumentam pragas/invasoras - a conta e pacotes tecnoldgicos
sobem: corregdo pesada de solo, replantio e manejo fitossanitdrio. Em ordens de grandeza, o MAPA (2023)
reporta RS 7-15 mil/ha, a depender da tecnologia e das condigdes locais, ja o programa Reverte (Syngenta/Itau
BBA) estima ~R$ 16,9 mil/ha para pasto com degradacéo intermedidria e, para degradacéo severa, 17,8 mil/ha.

Fonte: 2Climate Action Tracker, BCG. *Top-10 ex-Brazil.
'AFOLU = Agriculture, Forestry and Other Land Use.
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ESTIMATIVAS DE CUSTOS DE CONVERSAO DE PASTAGEM COM DEGRADAGAO INTERMEDIARIA E SEVERA'

INTERMEDIARIA (R$/ha) SEVERA (R$/ha)

1.990 16.904 1.990

8.504 8.504

1.930 2.060

4.480 5.230

Operagodes Infraestrutura Operagdes Infraestrutura
Fertilizantes Maquinas Total Fertilizantes Maquinas Total

Com margens ja comprimidas, esses custos adicionais reduzem a rentabilidade da atividade e dificultam o
acesso dos produtores de graos a crédito para financiar a recuperacéo das areas.

A conversao de pasto em lavoura demanda uma sequéncia de etapas complexas operacionalmente. O ciclo
tipico comecga com diagndstico fisico-quimico e bioldgico, seguido de calagem/gessagem, fosfatagem e
adubacao potassica e com micronutrientes. Apds isso, vem entdo o preparo mecéanico (gradagem/subsolagem
e, quando necessario, destoca ou retirada de pedras), o manejo de daninhas e pragas e o uso de plantas de
cobertura. Muitos produtores semeiam coberturas no 1° ano e entram com soja no 2°-3°. Em areas arrendadas, a
soja costuma entrar no 1° ano e as coberturas ficam para a entressafra, exigindo ainda maquinas, armazéns e
assisténcia técnica.

Além dos atributos agronémicos, a logistica também é um fator determinante para a viabilidade da conversao
- tanto para escoar a produgdo quanto para receber insumos. Pastos muito afastados dos principais eixos
agricolas partem com desvantagem competitiva para implantar lavouras. Por isso, considera-se a distancia até
silos e armazéns, a qualidade da malha rodovidria e a proximidade de portos ou terminais ferroviarios. A maior
parte das pastagens com alto potencial de conversdo estd a até 100 km de estradas e centros de
armazenamento - na pratica, os planos priorizam a conversao de areas degradadas préximas a polos agricolas
existentes, aproveitando a infraestrutura ja disponivel.

O ciclo de retorno também é longo, a produtividade plena costuma chegar apds 2-3 safras e cobra capital de
giro. A plena produtividade costuma aparecer apenas apods 2-3 safras, quando o solo estd estabilizado e a
estrutura fisica recuperada. Nesse periodo, o produtor precisa de capital de giro para custear sementes,
defensivos e mao de obra sem retorno imediato. Linhas de crédito especificas para conversdo ainda
representam parcela pequena do financiamento rural subsidiado e, com frequéncia, sdo descasadas do tempo
de maturagédo do investimento.

Fonte: 'Ttau BBA.
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Quais as
Oportunidades na
Conversao de Terras
Degradadas?

A situagao atual das pastagens degradadas, embora critica, também representa uma oportunidade expressiva.
A restauracao de pastagens degradadas pode elevar de forma significativa a produgéo de carne e graos, atender
a demanda projetada até 2040 sem avancar sobre areas nativas e, ao mesmo tempo, reduzir as emissdes de
GEE. Além de ampliar a produtividade pecuaria, a recuperagdo dessas areas permite a destinacao delas ao
cultivo de commodities agricolas, fortalecendo a competitividade do agro brasileiro e expandindo as fontes de
receita para o produtor.

3.1. Valorizacao das Terras e Hedge Natural

A Terra agricola € um ativo real que preserva valor, protege contra inflagdo e atua como hedge de cambio
frente ao ddlar.

Protecao em periodos de instabilidade: é evidente a capacidade das terras agricolas de preservar valor em
periodos de instabilidade. Seus retornos sdo fortemente correlacionados com os das commodities, mas
permanecem resilientes durante ciclos de queda devido a iliquidez do mercado. Assim, tornam-se um
importante instrumento de protecdo contra pressdées inflacionarias.

Hedge natural: no Brasil, historicamente, as terras funcionam como um hedge natural frente a valorizacdo do
délar sobre o real. Apesar de ndo oferecerem a mesma liquidez de outros ativos financeiros, as terras sao bens
tangiveis, de oferta restrita e alto valor intrinseco, apresentando ao longo do tempo uma trajetdéria relevante de
valorizacao.

EVOLUGAO DO PREGCO DE TERRAS (R$/HA)' PRECOS DE TERRAS EM BRL X USD/BRL
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Fonte:'AGBI Real Assets
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Retorno histérico dos principais ativos - Brasil'

Ativos reais no Brasil combinam baixa volatilidade (préoxima a Selic) com retornos de longo prazo que rivalizam
a Bolsa e superam a renda fixa. A andlise histdrica dos diferentes tipos de ativo demonstra que os ativos reais
(principalmente imdveis residenciais e rurais) no Brasil apresentam ao longo dos Ultimos 20 anos uma
volatilidade muito mais baixa comparada a outras classes de ativos, como agdes, moedas, IFIX (indice dos
fundos imobiliarios listados). Em contrapartida, seus retornos médios no mesmos periodos foram de 3 a 4 vezes
o retorno de ativos de renda fixa, com destaque para terras rurais que apresentaram ganhos equivalentes ao do
indice Bovespa, tendo como média um CAGR de 11%.

RETORNO MEDIO (%) VOLATILIDADE (%)
14% Ativos Financeiros Ativos Reais 40% Ativos Financeiros Ativos Reais
12% 35%
10% 30%
25%
8%
20%
6%
15%
4% 10%
2% 5%
0% 0%
M IBOV SELIC UsSD Ouro W IFIX M Terrasrurais M Imodveis

Ainda analisando os ativos anteriores, o maior retorno em um horizonte de 20 anos foi obtido pelo IBOVESPA
(IBOV). Contudo, sua trajetdria foi marcada por uma volatilidade significativamente mais elevada em
comparacao aos ativos reais — que superaram o IBOV na relagdo risco-retorno. Além disso, a terra agricola é
frequentemente comparada ao ouro como reserva de valor, dado seu cardter tangivel, escassez e capacidade de
preservacgdo de capital. A diferenca fundamental estd no fato de que, enquanto o ouro atua apenas como
protecdo passiva, a terra gera rendimento recorrente por meio da producgdo agricola, combinando valorizagcao
patrimonial com fluxo de renda.

RENTABILIDADE ACUMULADA'

Selic Ouro = IBOV IFIX === USD == Terras Rurais === Imdveis
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Fonte:'AGBI Real Assets
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3.2. Conversao aumenta a produtividade e atende a demanda global

Converter e regenerar pastagens degradadas aumenta a produtividade e atende a demanda global sem abrir
novas areas. Segundo When Enough Should Be Enough (Strassburg et al.), elevar a produtividade de 24-32%
para 49-52% das terras degradadas disponiveis permitiria ao Brasil alcancar o aumento esperado na produgéo
de carne, culturas, madeira e biocombustivel até 2040, sem expandir a fronteira agricola.

Intensificagao da Pecuaria

Manejo intensivo pode multiplicar em 3-5x a produgao de carne por hectare, elevando lotagdo e rentabilidade.
Pastagens degradadas entregam ~30-50 kg/ha/ano; com rotagdo de pasto, corregdo de solo e genética
melhorada, esse numero pode chegar a ~180 kg/ha/ano, um ganho absoluto de 130-150 kg/ha/ano.

Ganhos de produtividade sobre areas ja cultivadas

Ganhos de produtividade contribuiram expressivamente para o salto da produgdo de grdos. Nas Ultimas
décadas, a area plantada dobrou enquanto a producgao de graos quadruplicou, impulsionada por tecnologia e
principalmente pela consolidagdo da segunda safra - evidéncia de como inovagao e manejo elevam yields e
representam um caminho eficiente e mais sustentavel para crescimento do que a abertura de novas frentes de
desmatamento:

Os gréficos abaixo mostram a evolugdo da area plantada, bem como o crescimento da produgéo, da drea de
segunda safra e do yield.
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Estimativa de Possivel Expansio Agricola sobre Areas de Pastagem Degradadas

Ha ~28 milhdes de hectares de pastagens degradadas aptos a agricultura - um estoque que pode destravar
oferta sem desmatamento.’

= Aproximadamente 10,4 milhdes de hectares das pastagens com degradagao “severa” encontram-se em
areas com potencialidade agricola “boa” ou “muito boa”.

» 17,3 milhdes de hectares das pastagens com degradagdo “intermedidria” encontram-se em areas com
potencialidade agricola “boa” ou “muito boa”.

O grafico abaixo quantifica a condigdo das pastagens por categoria de degradagéo e potenciais agricolas.

Fonte: 'Embrapa, 2BTG Pactual
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AREA POTENCIAL DE EXPANSAO AGRICOLA POR UF, MM HA'
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A expansdo destes 28 milhdoes de hectares pode acrescentar mais de 150 milhdes de toneladas a producao
conjunta de soja e milho, um salto que representa incremento superior a 50% sobre os patamares atuais, de
acordo com estimativas do Itau BBA.

3.3. A conversao para a Lavoura apresenta niveis interessantes de retornos financeiros

A reprecificagdo pds-conversao, aliada a dindmica regional de precos de terra, amplia o retorno total. Ao
converter pastagens degradadas, o produtor captura o “ganho de conversado” (valorizagdo do ativo pelo novo
uso), encurta o caminho ao pico de produtividade e melhora o retorno sobre o capital investido - entregando
rentabilidade competitiva e evitando os custos ambientais da derrubada.

Rendimentos Estimados da Soja

Soja em pastagens recuperadas atinge o pico produtivo ~4 anos antes do que em &areas convertidas de
vegetacgao nativa. Ao plantar sobre pastagem, o produtor estabiliza produtividade em ~3-4 t/ha em 4-5 anos,
enguanto em vegetagao nativa o mesmo patamar costuma aparecer apds 8+ anos, antecipando fluxo de caixa
e reduzindo riscos de formagéao de solo e cultura.

A conversdo também cria arbitragem patrimonial pela reclassificagdo do ativo fundiario. Além da valorizacao
intrinseca, existe uma oportunidade de arbitragem criada pela conversao de pastagens em todas as regides do
Brasil, potencializando ganhos reais no valor das terras. Apesar de ser um dos fatores mais importantes, a
valorizagdo do ativo fundidrio ao longo desse processo costuma ser subestimada.

» A medida que as terras passam por etapas de correcdo e melhorias, a terra “sobe de classe” - ocorre
uma transformacgéo que vai além do aspecto produtivo, com impacto significativo sobre o patriménio.

Os graficos abaixo apresentam a variacdo de valuation na conversdo de pastagem para lavoura (mil RS/ha) e a
valorizacdo histdrica da terra acima da inflacéo.

VARIAGAO DE VALUATION NA CONVERSAO DE PASTAGEM PARA LAVOURA (MIL R$/HAY'

m Pasture = Agriculture

54
35 35 33
. - . - -
] ] [ ] [ [ ] — -
Londrina (S) Uberlancia (SE) Juscimeira (CO) Novo Sao Joaquim  Sto. Antdnio do Canarana (CO) Bandeirantes do Luis Eduardo
(CO) Leste (CO) TO(N) Magalhaes (NE)

VALORIZAGAO HISTORICA DA TERRA ACIMA DA INFLAGAQ'

m Inflation  Appreciation

1 1
o 1 o o) 1 6.27% 1 , 6.79% 1 12.97%
6.67/0: 12,85% 5.52% ' M,70% ! 12,45% 5.20% ' M.38% : y o
i ! i ! i
6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
South Southeast Mid-West Northeast North

Fonte: 'Ttal BBA


https://tivio.com/

Novembro 2025

AGPH| TIVIO

CAPITAL

3.4. Conversao de Pastagens ajuda na Captura de Carbono

Recuperar pastagens melhora produgao
e reduz emissdes ao mesmo tempo.

Maior biomassa, lotagdo bovina mais alta por hectare e
maior teor de matéria organica elevam o estoque de
carbono do solo - areas recuperadas podem triplicar
esse estoque - e reduzir em >30% as emissdes por
unidade de carne produzida, melhorando eficiéncia
climatica e produtiva.

Converter pasto ja aberto em area agricola
evita novos desmatamentos e reduz
emissdes em escala material.

O desmatamento é o principal impulsionador do
aumento das emissdes de GEE no Brasil - ao converter
um hectare de pasto em lavoura, evita-se a abertura de
outro hectare em vegetagdo nativa que, quando
desmatada, transforma o carbono acumulado na
biomassa e no solo em CO,, elevando o balango de
GEE. Sinteses do IPCC indicam que esse “pulso” de
emissdes por hectare varia conforme o bioma: no
Cerrado, fica tipicamente na faixa de ~100-150
tCO.e/ha; na Amazbnia, pode alcangar ~400-500
tCOze/ha.

A conversdo de pastagens degradadas para
lavouras bem manejadas oferece um caminho
duplo para mitigar emissdes:

Menor metano por kg de carne e solo agricola como
sumidouro. Pasto degradado eleva o CH,4 por kg devido
a baixa produtividade. Ao recuperar pastagens e
direcionar parte delas a lavoura, reduz-se a intensidade
de metano e pode-se criar sequestro de carbono no
solo.

Agricultura regenerativa: a nova fronteira
da mitigacao e produtividade no agro

Diante dos ganhos simultdneos de produtividade e
reducao de emissdes com a recuperagao de pastagens
e conversao inteligente de uso do solo, a agricultura
regenerativa desponta como a préoxima grande
disrupgdo. Baseada em praticas como plantio direto,
rotacdo de culturas, uso de plantas de cobertura e
integragdo lavoura-pecuaria-floresta, ela potencializa
o sequestro de carbono no solo, melhora a

biodiversidade e transforma dreas agricolas em fonte
de remocao de carbono. Além de mitigar emissoes,
essas praticas elevam a produtividade e a resiliéncia
climatica, consolidando um modelo mais competitivo e
sustentdvel para o agro brasileiro.
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Conclusao:
O Resultado de Pensar
Rapido e Devagar

Investir no agro exige substituir a intuicao rdpida por andlise técnica, paciente e contextualizada. Ao lidar
com ativos complexos, o investidor se depara com um desafio cldssico descrito por Daniel Kahneman: resistir
a tentagdo de reagir com intuicdo e julgamento rapido (Sistema 1) e optar por uma analise cuidadosa,
contextualizada e técnica (Sistema 2). Quando se trata do agro — onde os ativos nem sempre sao
padronizados, os ciclos sdo longos e a informagédo nem sempre é simétrica — a diferencga entre agir baseado
em julgamentos automaticos e pensar devagar costuma definir a fronteira entre especulacao e alocagdo de
longo prazo.

FIAGROs evoluiram de um apelo inicial de renda fixa para um veiculo versatil. A primeira fase do produto foi
marcada pelo apelo de instrumentos de renda fixa isentos, mas a evolugédo do produto, junto com o marco
regulatério e o interesse crescente por diversificagdo e ativos reais, tem ampliado o escopo do produto,
dando maior flexibilidade para alocagdes em terras. H& um volume significativo de terras que podem ser
transformadas em lavoura, pasto intensivo ou mosaicos produtivos. A combinagdo entre valorizagao
fundiaria, aumento de produtividade e uso racional de recursos cria um pacote multifacetado que tende a
gerar retornos interessantes no longo-prazo.

Na Tivio Capital, a tese se destaca por exigir profundidade, gestdo de risco real e horizonte longo. Gostamos
da tese porque ela nos obriga a fazer exatamente o que acreditamos ser diferencial em alocacao: pensar
com profundidade, mapear riscos reais (e nao apenas percebidos) e estruturar operagdes com racional de
longo prazo. Enxergamos valor em ativos reais com uso produtivo, com capacidade de entregar retorno
financeiro, diversificagcao de portfélio e impacto tangivel. Gostamos da tese de conversdo de terras
degradadas pela combinagao entre retorno potencial e impacto, além da possibilidade de entrar num ciclo de
valorizacao antes que ele seja precificado pelo consenso.

A tese de terras degradadas nao é a Unica em que vemos valor no agro, mas € uma das que melhor ilustram
o papel do investidor que pensa devagar, decide com convicgdo e atua com disciplina. Conforme
abordamos ao longo dessa edicéo do Tivio Deep Dive, acreditamos que a tese representa uma oportunidade
real e endereca problemas importantes a niveis nacionais e globais. Como diz Kahneman, em mercados
onde a pressa leva ao ruido, pensar devagar continua sendo uma vantagem competitiva.
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Apéndice

Ao longo dos anos, o governo brasileiro tem ampliado sua ambigdo em relagéo a
recuperagdo e conversao de pastagens degradadas, langando iniciativas
voltadas a sustentabilidade do setor, estabelecendo metas concretas:

5.1. Incentivos Governamentais

Recuperar 40 milhdes de hectares até 2030, exigindo um volume de investimento estimado em
USS$ 120 bilhdes na préxima década. Esse desafio financeiro implica em participagéo ativa do setor privado e
na estruturagdo de instrumentos inovadores de financiamento.

Programa Nacional de Baixa Emissao de Carbono na Agricultura (Plano ABC), criado em 2010, para incentivar
praticas mais sustentdveis no agronegocio. Além de buscar a reducado das emissdes de GEE, o programa visa
fortalecer a capacidade de adaptacdo do setor agropecudrio diante das mudangas climaticas. Uma parcela
relevante dos recursos do Plano ABC é direcionada justamente para a recuperacao de pastagens degradadas.

A partir de 2021, o governo langou o ABC+, uma evolugao do programa, com linhas de crédito adaptadas para
estimular produtores. As condigdes sdo ainda mais atrativas, oferecendo taxas de juros abaixo do mercado e
prazos de reembolso estendidos, tornando o processo de recuperagao e conversdo de pastagens mais viavel e
acessivel para o produtor.

5.2. Impactos do Arcabouco Regulatdério
Para Compra de Terras por Estrangeiros

Um ponto relevante na andlise do ciclo de valorizacado das terras brasileiras € o ambiente regulatério. Desde a
promulgacdo da Lei n® 5.709, de 1971, o Brasil impde restricdes a compra direta de imdveis rurais por
estrangeiros, restricées que foram reforcadas por pareceres da AGU em 2010 e por normas do INCRA, como a
Instrucéo 88/2017.

* Nos ultimos anos, propostas de flexibilizagdo tém avangado no Congresso, como o PL 2.963/2019, e periodos
de debate legislativo costumam anteceder movimentos de valorizagéo fundiaria, pois o mercado ja precifica
de forma prospectiva a possibilidade de maior competigao institucional.

» Essasrestrigbes possuem efeitos sobre a liquidez e o valuation de ativos rurais, especialmente quando se
trata de terras e instrumentos lastreados em imdveis agricolas. Conceitos como desconto de liquidez, prémio
de risco, arcabougo de garantias e estratégias de originagéo podem ser diretamente impactados por analises
gue envolvam o ambiente legislativo.

* Na pratica, mesmo diante de um ambiente regulatério restritivo, o interesse externo pelo setor nao diminui. A
fragmentacado dos registros fundiarios, aliada ao uso de estruturas societarias, holdings e intermediarios,
dificulta o rastreamento da titularidade estrangeira sobre as terras. Além dessas estratégias, investidores
internacionais também buscam caminhos indiretos para acessar o mercado, como a aquisicao de cotas de
fundos, parcerias com operadores locais, contratos de leasing, financiamento da produgao e joint ventures.

* A atengédo ao arcabougo regulatério e aos ciclos de debate legislativo € importante para avaliagdo de risco,
definigdo de multiplos e estratégias de saida. Por isso, & relevante monitorar a legislagéo e os mecanismos de
entrada de capital para capturar valor ou mitigar riscos nesse mercado.
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Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“TIVIO
CAPITAL"). Este material & destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, ndo
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendagdo para iniciar ou encerrar qualquer transagao. Este
conteudo ndo deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitacdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material, de seu
conteudo e da realizagao de operagdes com base neste material.

Consulte o documento de tributacdo para Fundos de Investimento para mais informacgdes sobre a
tributacdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descrigdo acima ndo pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigacdes de pagamento e/ou de liquidagdo das
operagdes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugédo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sdo negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das
flutuagGes de precos e cotagdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto; alteragdes nas
condigdes de negociacdo ou liquidagdo devido a interferéncia de érgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde sido negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutencado da carteira de ativos com prazo medio superior a 365 dias. Nao ha
garantia de que o fundo tera o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nio ser adequados aos seus objetivos, situagao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. “Os ativos financeiros integrantes
nesta carteira podem nao possuir liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo
com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente.

Para avaliacdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API —
Analise de Perfil do Investidor ou Suitability & essencial para garantir a adequacgao do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econdmica e ndo pardmetro objetivo do fundo. Material de Divulgagao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais
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