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Estrutura de Capital

Montante* Vencimento Reforco de
Classe/Série (BRL Mi.) Final Rating Perspectiva Crédito
2017-1 405,0 maio/2020 AA-(exp)sf(bra) Estavel N.D.
Total da Emisséo 405,0

N.D.: N&o disponivel

O rating da proposta de emissédo nédo configura atribuicéo de rating final e esta baseado em informagdes fornecidas pelo
emissor até 20 de marco de 2017. O rating final esta condicionado ao recebimento dos documentos definitivos que
estejam em conformidade com as informag6es ja recebidas. Os ratings de crédito da Fitch ndo constituem recomendacéo
de compra, venda ou manutencéo de um titulo. O prospecto e outros materiais disponibilizados desta oferta deveréo ser
lidos anteriormente a sua aquisigéo.

*QO valor da emissdo de até BRL405 milhdes considera o exercicio total das opgdes de lote adicional e suplementar. O
montante de CRA final sera conhecido ap6s a demanda a ser apurada em procedimento de bookbuilding.

Fonte: Fitch

Resumo da Transacéo

A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(exp)sf(bra)’ a proposta de
primeira série de quarta emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA), no
montante nominal global de até BRL405,0 milhdes, da Vert Companhia Securitizadora (Vert
Securitizadora). A Perspectiva do rating € Estavel. A primeira série de CRA da Vert
Securitizadora estéa lastreada em Cédula de Produto Rural — Financeira (CPR-F), emitida pela
Guarani S.A. O rating da proposta de quarta emissdo da Vert Securitizadora reflete a
expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido, acrescido de juros
remuneratorios de até 112% do Certificado de Deposito Interbancério (CDI) até o vencimento
final, que ocorrera ap0s trés anos da data de emisséo, previsto para 22 de maio de 2020.

Principais Fundamentos do Rating

Qualidade de Crédito do Unico Sacado da Operacéo: O risco de crédito da transacéo esta
fortemente atrelado a qualidade de crédito da Guarani S.A. (Guarani). A empresa emitira a
CPR Financeira que servir4 de lastro para uma emissdo de CRA no valor de até BRL405
milhées, em favor da Companhia Energética S&o José (cedente). Esta, por sua vez, cedera os
Direitos Creditérios do Agronegécio a Vert Secutirizadora, que emitird os CRA. Todas as
despesas relacionadas aos CRA estdo a cargo da Guarani, que sera responsavel por manter o
fundo de despesas em, no minimo, BRL60 mil.

Descasamento de Taxa de Juros: A CPR-F que lastreia a quarta emissao sera cedida a Vert
Securitizadora a uma taxa de desconto prefixada, enquanto os CRA estédo indexados ao CDI,
gerando um rendimento pés-fixado. Entretanto, a Guarani é responsavel pela cobertura de
qualguer descasamento negativo entre o passivo e ativo.

Risco de Contraparte: A operacao estd exposta ao risco de contraparte do Itad Unibanco S.A.
(Itat, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), pois o banco
domiciliard a conta corrente que recebera os pagamentos devidos pela Guarani. O perfil de
crédito do banco, na qualidade de contraparte, é condizente com a classificacdo da proposta
de emissao dos CRA.

Sensibilidades do Rating

O rating esta diretamente atrelado a qualidade de crédito da Guarani, responsavel e
garantidora pelo pagamento dos créditos que lastreiam a emissdo, entre outras obrigagdes
decorrentes da securitizagéo.

Assim, qualquer alteracdo no perfil operacional e crediticio da companhia poderd afetar o
rating da emissdo de CRA na mesma propor¢do. Como parte da andlise, a Fitch acompanhara
o perfil de crédito da devedora.
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Metodologia Aplicada
Metodologia Global de Finangas
Estruturadas (27 de junho de 2016).

Outra Metodologia Relevante
Structured Finance and Covered
Bonds Counterparty Rating Criteria
(20 de marco de 2017)

Andlise de Dados

Modelagem, Aplicac&o de Critério e Adequacéo de Dados

A securitizagdo de direitos creditérios do agronegdcio foi analisada segundo a “Metodologia
Global de Rating de Financas Estruturadas”, de 27 de junho de 2016, e a “Structured Finance
and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria”, de 20 de mar¢o de 2017, disponiveis em
www.fitchratings.com.

Para analisar a operacéo, a Fitch recebeu, entre outros documentos, minuta do contrato de
cessdo da CPR-F; cépia do prospecto preliminar dos CRA; minuta da CPR-F; da minuta do
parecer legal e do termo de securitizagdo. A Vert Companhia Securitizadora também forneceu
dados referentes ao fluxo de caixa da operagéo.

Transacgéao e Estrutura Legal

$$
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Centralizadora & Investidores

Diagrama simplificado
Elaboracdo: Fitch
Fonte: Documentos da Operacédo

A emissao serd lastreada por CPR-F emitida pela Guarani, em favor da Companhia Energética
Sao José (Cesj) um titulo representativo de promessa de entrega de Cana-de-agUcar das
safras 2017/2018, 2018/2019, 2019/2020 e 2020/2021. A Cesj, subsidiaria integral da Guarani,
cedera a CPR-F a Vert Securitizadora, que emitird os CRA lastreados na respectiva CPR-F. A
CPR-F tera prazo de trés anos, com pagamentos semestrais de principal.

A primeira série de CRA da Vert Securitizadora tem prazo de trés anos e juros remuneratorios
semestrais correspondentes ao percentual da variagdo acumulada das taxas médias diarias
dos Certificados de Depésito Interbancérios (CDIs) base 252 dias Uteis, calculados de forma
exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias Uteis decorridos, a serem definidos em
procedimento de bookbuilding e limitados a 112%.

O pagamento de principal dos CRA sera realizado em parcela Unica, no vencimento final. O
valor ofertado pode chegar a BRL405 milh6es em razdo do exercicio total das op¢des de lote
adicional e suplementar.

A estrutura da operagdo contempla a Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios (Pentagono) como agente fiduciario e a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. como escriturador. O Banco Bradesco S.A. (Bradesco, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel) sera o banco liquidante. A Guarani, além de
devedora da CPR-F, sera responsavel pelas despesas relativas ao CRA.

Determinacgéo de Vencimento Final Legal

Os ratings refletem a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido,
acrescido de juros remuneratérios até o vencimento final, em 22 de maio de 2020.
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Partes da Transacéao

Funcéo Nome Ratings  Perspectiva
Emissora Vert Companhia Securitizadora NA NA
Eiléitggir?(;ta Agente Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios NA NA
Devedor Guarani S.A. NA NA
Coordenador Lider éi\!nvestimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios NA NA
Coordenadores Banco Citibank S.A. & Banco Itai BBA S.A. NA NA
Agente de Recebimento Banco Itat Unibanco S.A. AAA(bra) Estavel

NA — N&o Avaliada
Fonte: Documentos da transagéo e Fitch

Estrutura Juridica

Com base na estrutura legal da operagdo, a Fitch esta convicta do comprometimento da
devedora em pagar as obrigacdes estabelecidas na CPR-F.

Devido a estrutura legal da operacdo, a Fitch entende que um evento de insolvéncia da
securitizadora ndo afetara a integridade dos CRA e que a Vert Companhia Securitizadora sera
capaz de honrar seus compromissos com os investidores.

A agéncia solicitou e recebeu uma minuta inicial de parecer legal atestando a validade da
constituicdo dos documentos relacionados a transacdo e a perfeita e acabada cessédo dos
recebiveis do agronegdcio.

Esclarecimento

Em sua andlise de crédito, a Fitch confia na opinido legal e/ou fiscal emitida pela assessoria
juridica da transacao. A agéncia reforca que ndo presta aconselhamento legal e/ou fiscal, nem
atesta que opinifes legais e/ou fiscais ou quaisquer outros documentos relacionados a
transagdo ou a sua estrutura sejam suficientes para qualquer propésito. A nota ao final deste
relatorio esclarece que este documento ndo constitui consultoria legal, fiscal ou sobre a
estruturacdo da operagdo por parte da Fitch, nem deve ser utilizado como tal. Caso os leitores
deste relatorio necessitem de aconselhamento legal, fiscal e/ou sobre a estruturagcdo, devem
procurar profissionais capacitados nas jurisdi¢cdes relevantes.

Analise do Colateral

A série de CRA terd prazo de trés anos, com pagamentos semestrais de juros e amortizacédo
do principal em uma Unica parcela no vencimento final. Os valores deverdo ser depositados em
conta corrente domiciliada no Itat Unibanco e de titularidade da securitizadora.

Estrutura Financeira

Os pagamentos devidos serdo realizados na conta centralizadora vinculada ao patriménio
separado. O fluxo de pagamento dos CRA seguird o da CPR-F, e os investidores da série
receberdo o que tiver sido pago na CPR-F, podendo esse montante ser acrescido ou
decrescido conforme eventual ajuste no valor da cesséo. Todos os pagamentos serdo liquidos
de despesas, que serdo deduzidas do fundo de despesas, de responsabilidade da devedora.

Em caso de rescisdo do contrato antes do prazo final, a devedora devera recomprar os direitos
creditérios pelo valor equivalente ao saldo devedor dos CRA, respeitadas as hip6teses de
reforco e substituicdo previstas nos documentos da operagéo.

A CPR-F que lastreia a quarta emissao sera cedida a Vert Securitizadora a uma taxa de
desconto prefixada, enquanto os CRA estdo indexados ao CDI, gerando um rendimento pds-
fixado. Entretanto, a Guarani & responsavel pela cobertura de qualquer descasamento
negativo entre o passivo e ativo.
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Risco de Contrapartes

Segregacdo do Fluxo de Caixa

A principal fonte de repagamento da operagdo sdo os pagamentos realizados pela Guarani
diretamente na conta da emissdo, de titularidade da Vert Securitizadora e mantidas em
patrimonio separado instituidas para a emisséo. A conta esta domiciliada no Itat Unibanco.

Riscos Operacionais

As despesas recorrentes da operacéo serdo pagas pelo fundo de despesas, de valor minimo
de BRL60 mil. Caso fique abaixo do minimo, a Guarani sera responsavel pela recomposicéo
do valor inicial em até cinco dias Uteis

Monitoramento

A Fitch acompanhara o desempenho desta operagéo, de forma continua, até seu vencimento
final. Este acompanhamento visa a assegurar que o rating atribuido continue refletindo,
apropriadamente, o perfil de risco da emisséo.

A Fitch recebera relatérios em base regular sobre o desempenho do crédito cedido a
operacdo. Estas informacdes serdo fornecidas pelas partes da transacdo e analisadas
mensalmente pela equipe da agéncia. A transacdo passara por revisdo completa em base
anual ou a qualquer momento em que ocorrer fato relevante relacionado a operagéo ou a
fonte pagadora dos créditos.

Vert Companhia Securitizadora
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Anexo A: Resumo da Transacao

Vert Companhia Securitizadora
CLN CDO/Brasil

Estrutura de Capital

- . ’ Montante* Taxa de Frequéncia Periodo de Vencimento Reforgo de
Classe/Série Rating Perspectiva (BRL Mi.) Juros* de Pagamento Caréncia Final Crédito ISIN
2017-1 AA-(exp)sf(bra) Estavel 405,0 Até 112% do  Juros Semestral Sem caréncia maio/2020 N&o ha BRVERTCRA047
CDI

Fundo de Reserva Inicial: 60 mil

* considerando o exercicio do lote suplementar e adicional.
** TBD

Principal bullet

Informacgdes Relevantes

Detalhes Partes
Data de Emisséo 24 de maio de 2017 Emissora Vert Companhia Securitizadora
Classe dos Ativos CDOICredit-Linked Notes Agente Fiduciario  Vértx DTVM S.A.
Pais da SPE Brasil Devedora Guarani S.A.
Analistas Mario Capuano
Agente de

+55-11-4504-2619

Kleber Oliveira
+55-11-4504-2613
Mario Capuano
+55-11-4504-2619

Analista de Monitoramento

Recebimento Itat Unibanco S.A.

Principais Fundamentos do Rating

Diagrama Simplificado da Estrutura

Qualidade de Crédito do Unico Sacado da Operacdo: O
risco de crédito da transacdo esta fortemente atrelado a
qualidade de crédito da Guarani S.A. (Guarani). A empresa
emitira a CPR Financeira que servird de lastro para uma
emissdo de CRA no valor de até BRL405 milhdes, em favor da
Companhia Energética Sdo José (cedente). Esta, por sua vez,
cedera os Direitos Creditérios do Agronegécio a Vert
Secutirizadora, que emitirdA os CRA. Todas as despesas
relacionadas aos CRA estdo a cargo da Guarani, que sera
responsavel por manter o fundo de despesas em, no minimo,
BRL60 mil.

Descasamento de Taxa de Juros: A CPR-F que lastreia a
quarta emissao sera cedida a Vert Securitizadora a uma taxa
de desconto prefixada, enquanto os CRA estdo indexados ao
CDI, gerando um rendimento pds-fixado. Entretanto, a Guarani
é responsavel pela cobertura de qualquer descasamento
negativo entre o0 passivo e ativo.

Risco de Contraparte: A operagdo esta exposta ao risco de
contraparte do Itad Unibanco S.A. (Itat, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), pois o banco
domiciliard a conta corrente que recebera os pagamentos
devidos pela Guarani. O perfil de crédito do banco, na
qualidade de contraparte, € condizente com a classifica¢éo da
proposta de emissédo dos CRA.

Companhia
Energética
Sao Joseé

Guarani Securitizadora

Conta

Centralizadora Investidores

Diagrama simplificado
Elaboracdo: Fitch
Fonte: Documentos da Operacdo
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A presente publicacdo ndo € um relatério de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo
16 da Instrucdo CVM no 521/12.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliacéo do rating.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES_E TERMOS DE
ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS
DE_ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO
DA AGENCIA, EM, WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS
PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E
AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGCAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E QUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM
ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO
OUTRO SERVIGO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES
SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA
ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO
SITE DA FITCH.

Copyright © 2017 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:
1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados
Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou retransmissdo, integral ou parcial, exceto quando
autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo
informagdes sobre projecdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada das informagées
factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagcéo destas informagées
de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou
em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigagdo factual da Fitch e o escopo da verificagdo de
terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informagéo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e
seus consultores, da disponibilidade de verificagBes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas
de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros
relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com
respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos
ratings e relatdrios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer
verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatorio serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela
preciséo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir
ratings e relatdrios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os
ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sé&o naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e
premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser afetados por condigdes ou
eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagfes neste relatério séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferegcam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os
ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responséavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao
de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nédo
participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério
que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os
ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A
agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem
recomendacéo de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de
mercado, a adequagéo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacao
sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores,
garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissao. Em certos casos, a Fitch
analisara todas ou determinado numero de emissbes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou
garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem
variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou
disseminagdo de um rating pela Fitch nao implicar4 consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como
especialista, com respeito a qualquer declaragdo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em
vigor nos Estados Unidos da Ameérica, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislacéo referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e
distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até
trés dias antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga
australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito
apenas a clientes de atacado. As informag8es sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a
ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act
2001).
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