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O Brasil € um dos principais paises em operac¢des de investimento em terras agricolas tanto
por apresentar vastas areas agricultdveis como pelo seu potencial de produtividade
agricola. O pais tem sido uma destinagdo atraente para investidores que compram terras
agricolas para diversificar seus portfélios e buscar retornos estaveis. Apds as crises
financeiras de 2007 e 2008, investidores institucionais, incluindo fundos de pensao, fundos
de dotacdes universitarias e fundos de capital privado, investiram pesadamente em novas
corporacdes ativas no setor imobiliario rural. Este artigo analisa as taxas de desmatamento
em fazendas brasileiras que estdo ligadas a investidores estrangeiros. O relatério descreve
as conexdes entre investimentos estrangeiros em terras agricolas brasileiras e o
desmatamento nessas propriedades desde 2000, com o foco na regido do Matopiba, que
consiste em parte dos estados do Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia no bioma Cerrado.

Principais Conclusoes

e Dez investidores estrangeiros detém mais de 1,5 milhGes de hectares (ha) de terras
agricolas brasileiras. O Brasil € um dos quatro principais paises em operagdes transnacionais
na aquisicao terras agricolas, apesar de restrigdes rigorosas para aquisicdes de terras por
estrangeiros. Institui¢cGes ligadas a investidores fornecem limitada transparéncia sobre a
aquisicdo e exploragdo de terras agricolas.

e O Cerrado, um grande bioma tropical de savana que cobre mais de 20 por cento do Brasil
e que tem visto altas taxas de desmatamento, estd no centro do crescimento de
investimento em terras agricolas. Oito empresas sustentadas por investidores estrangeiros
controlam ao menos 868.488 ha de terras no Matopiba, representando 18 por cento do total
de terras agricultaveis. Investidores estrangeiros incluem a Universidade de Harvard, a
Cresud e a Nuveen.

e Fazendas mantidas por estrangeiros no Matopiba noticiaram ao menos 423.242 ha de
desmatamento desde 2000. Isso representa 22 por cento do desmatamento total no
Matopiba entre 2000-2017. Fazendas controladas por BrasilAgro e Nuveen observaram as
maiores taxas. Entretanto, taxas de desmatamento diminuiram significativamente nos
ultimos seis anos restando uma area de vegetacao nativa estimada em 171.867 ha nas 48
fazendas identificadas.

e A Nuveen, subsidiaria global de gestao de capitais da TIAA, é o Unico investidor estrangeiro
com uma politica de desmatamento zero. Adotada em 2018, essa politica inclui um
compromisso de ndo adquirir terras no bioma Cerrado com desmatamento registrado apds
maio de 2009. Uma excec¢do é dada se o desmatamento apds essa data tenha ocorrido de
acordo com critérios da Mesa Redonda da Soja Responsavel (RTRS, do inglés Roundtable for
Responsible Soy). A linguagem da politica sugere que seu escopo ndo se estende a fazendas
adquiridas anteriormente.

e Além do estimulo ao desmatamento, investimentos em terras agricolas geralmente tém
sido associados a apropriagao indevida de terras. O fundo de dotacdo da Universidade de
Harvard e a Nuveen da investem em fazendas que foram ou sdo alvo de procedimentos
legais em relacdo a legalidade dos titulos das terras. Essas mesmas fazendas registraram
altas taxas de desmatamento.

e Desmatamento e grilagem de terras sdao exemplos de riscos ambientais, sociais e de
governanga que podem indiretamente afetar investidores em fundos de investimento em
terras agricolas. Instituicdes que investem em terras agricolas ou empresas proprietdrias de
terras podem enfrentar exposi¢dao a riscos de reputagdo. Além disso, capitais ligados a
propriedades rurais no Matopiba podem estar sob o risco de serem irrecuperaveis.
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Dez Investidores Estrangeiros Detém Mais de 1,5 Milhao de
Hectares (ha) de Terras Agricolas no Brasil

Investimentos globais em terras agricolas cresceram apds a crise financeira de 2008,
a medida que os investidores buscaram diversificar seus portfélios e gerar retornos
financeiros estdveis em um contexto de instabilidade geopolitica, baixas taxas de
juros e lento crescimento econémico. Investimentos em terras se tornaram populares
por conta da crescente demanda por alimentos, em particular do crescimento do
consumo de carne per capita que requer alimentacdo animal rica em proteina. Fundos
de investimento com foco em terras agricolas alcangcaram ao menos USS 31 bilhdes
em patriménio gerenciado, ainda que novos investimentos tenham diminuido desde
2014. Esses fundos nao listados fornecem oportunidade aos investidores institucionais
para investir diretamente em terras e obter lucro devido a valorizacdo impulsionada
pelo crescimento da populagdao mundial.

Com o potencial de alta produtividade agricola, o Brasil tem sido um destino atrativo
para investimentos em terras agricultaveis. Como resultado, investidores
institucionais estabelecem corporacdes que atuam no setor imobilidrio rural. A maior
fonte de receita dessas empresas é a compra, beneficiamento e venda de terras
agricolas. Fundos de pensdo, fundos de dotacdo universitaria e fundos de capital
privado tém investido nessas empresas imobilidrias rurais através de joint ventures e
parcerias com empresas brasileiras.

O Brasil é o quarto principal pais para negdcios transnacionais de investimento em
terras agricolas. Os trés paises que lideram este setor sdo (1) Republica Democratica
do Congo, (2) Papua Nova Guiné e (3) Indonésia. Desde 2000, investidores estrangeiros
compraram mais de 3 milhGes de ha de terras no Brasil para producao agropecuaria,
extragdo de madeira, comércio de carbono, industria, producdo de energia renovavel,
conservacao e turismo. Em conjunto com os investidores estrangeiros, empresas
brasileiras do agronegdcio e do setor imobilidrio também adquiriram grandes porgdes
de terras do Brasil. Em consequéncia, os precos de terras agricolas disparam.

Em 2010, o governo brasileiro reforcou as restricoes para aquisicoes internacionais
de terras. A legislacdo brasileira estipula que investidores estrangeiros podem possuir
ndao mais de 25 por cento do territdrio total de qualquer municipio, enquanto
investidores da mesma nacionalidade podem possuir um maximo de 10 por cento das
terras de um municipio. A presidéncia de Jair Bolsonaro, que assumira em janeiro de
2019, devera facilitar investimentos estrangeiros e diminuir as restri¢gdes atuais.

Existe limitada transparéncia relativa a aquisicdao e explorac¢ao de terras agricolas por
empresas ligadas a investidores. Em alguns casos, investidores estrangeiros criam
estruturas complexas para fazer seus investimentos aparentarem mais “brasileiros” do
gue realmente sdo. Por exemplo, a Radar, uma subsidiaria do conglomerado brasileiro
Cosan, possui mais de 670 propriedades, totalizando mais de 280.000 ha. O valor de
seu portfélio é estimado em mais de RS5,7 bilhdes. Apesar de a Cosan reter a maioria
dos votos do conselho diretor da Radar, ela detém somente 3 por cento de seu capital.
A Nuveen, subsidiaria global de gestdo de capitais da TIAA (Teachers Insurance and
Annuity Association of America), detém os restantes 97 por cento.

A andlise da Chain Reaction Research (CRR) sugere que dez empresas formadas por
investidores estrangeiros controlam ao menos 1,2 milhdo de ha de terras agricolas
no Brasil.
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Figura 1: Posse de terras
agricolas no Brasil conforme
relatado por diferentes
grupos de investidores

Fonte: websites de noticias, de
empresas e de investidores.

Investidor / Pais de origem Empresa local / Tamanho das
empresa instituicao posses de terra

(ha)
Nuveen* EUA Radar 299.025
Harvard EUA Diversas empresas 294.000
Endowment
Fund**
Brookfield* Canada Brookfield Brasil 269.000
Cresud* Argentina BrasilAgro 238.705
Mitsui* Japao Agricola Xingu, SLC-MIT 87.000

Empreendimentos
Agricolas

Valiance Capital* Reino Unido SLC LandCo 86.574
Shree Renuka india Renuka do Brasil 78.000
Sugars Limited*
Altima Partners, Reino Unido, El Tejar 76.840
Capital Group** EUA
Mitsubishi Japao Agrex do Brasil 73.600
Corporation*
Genagro* Reino Unido Agrifirma 56.387
Total 1.559.131

*Relato préprio
**Fonte de terceira parte

Oito Investidores Estrangeiros Controlam 820.000 ha de Terras
Agricolas no Matopiba

O Cerrado, um grande bioma de savana tropical que cobre mais de 20 por cento do
Brasil, esta no centro do crescimento dos investimentos em terras agricolas. Os
precos de terras no Cerrado cresceram quase cinco vezes entre 2003 e 2016. Apds
2016, os pregos se estabilizaram em um aumento anual de 0,6 por cento até 2018. As
posses de terra sdo fortemente concentradas no Matopiba, regido compreendida em
parte dos estados do Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia. O Matopiba se encontra
inteiramente dentro do bioma Cerrado e é frequentemente indicada como a nova
fronteira de soja do Brasil.

A andlise da CRR mostra que oito empresas mantidas por investidores estrangeiros
controlam ao menos 868.488 ha de terras agricolas nos estados do Matopiba. Isso
corresponde aproximadamente a 18 por cento do total de terras agricolas da regido.

Em junho de 2018, o Fundo da Universidade de Harvard atingia o valor de USS 32.7
bilhdes. O Fundo da Universidade de Harvard é o primeiro colocado entre 1.158 fundos
universitdrios nos Estados Unidos. Em 2017, a Universidade de Harvard registrou queda
de 28 por cento no seu portfélio de recursos naturais, de USS 4 bilhdes para USS 2,9
bilhdes. Essa queda de USS 1,1 bilhdes ocorreu principalmente no seu portfélio de
investimentos em terras agricolas brasileiras. Relatos indicam que a Universidade de
Harvard perdeu USS 150 milhdes em um Unico investimento agricola no Brasil.
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Figura 2: Investidores
estrangeiros em terras
agricolas no Matopiba

Fonte: Chain Reaction Research

Tamanho das

Investidor/Empresa propriedades (ha)
Harvard Endowment Fund 289.631
Caracol Agropecuaria LTDA / Agroflorestal. 140.000
Gordian Bioenergy (GBE), fazenda e indUstria Terracal 33.000
InSolo 116.631
Cresud 146.247
BrasilAgro 146.247
Brookfield Asset Management 84.449
Grupo Brookfield Agriculture 84.449
Nuveen 80.989
Radar | 10.489
TCGA 68.037
TCGA Il 2.462
Ridgefield Capital 75.581
Agrinvest 75.581
Valiance Capital 73.225
SLC Landco 73.225
Mitsui & Co 62.000
SLC-MIT Empreendimentos Agricolas S.A. 22.000
Xingu Agricola 40.000
Genagro Ltd 56.366
Agrifirma 56.366
Total Geral 868.488

As aquisicGes de terras agricolas pela Universidade de Harvard no Brasil tem ocorrido
sob criticas, seja pela falta de auditorias prévias adequadas ou por sua contribuicdo “ao
deslocamento e intimida¢do de comunidades tradicionais, destruicdo ambiental e
conflitos relacionados ao acesso e a qualidade da dgua.”

A Cresud, uma empresa argentina, esta engajada na producdo de commodities
agropecuadrias no Brasil e outros paises Latino-americanos. A empresa estd envolvida
em diversas atividades agropecuadrias, incluindo producao de graos e cana-de-acucar,
criacdo de gado de corte e de produgao de leite. Adicionalmente, ela arrenda terras
para terceiros. Em 2006, a Cresud fundou a BrasilAgro de forma a expandir seu portfélio
de investimentos em terras no Brasil. O modelo de negdcio da BrasilAgro é voltado a
transformacdo da vegetacdo nativa do Cerrado em terras agricultaveis e produtivas. A
BrasilAgro possui integralmente oito fazendas, enquanto arrenda outras trés fazendas.
A Cresud possui 40,7 por cento de participacdo na BrasilAgro.

A Nuveen gerencia mais de USS$ 900 bilhdes em capitais para mais de 1.500 clientes
institucionais em 34 paises em todo o mundo. A Nuveen se posiciona como a “ maior
gestora de capitais em terras agricolas do mundo e uma lider em investimentos
alternativos.” Em 2015, a TIAA anunciou o lancamento do TCGA Il, o maior fundo de
investimentos em agricultura do mundo, com USS 3 bilhdes comprometidos. A TCGA Il
tem 20 investidores, incluindo AP2, Cummins UK Pension Plan Trustee Ltd,,
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Environment Agency Pension Fund, Greater Manchester Pension Fund, New Mexico
State Investment Council e a conta geral da TIAA.

A Nuveen é o Unico investidor estrangeiro em terras agricolas que possui uma politica
de desmatamento zero. A Nuveen tem o compromisso de ndo adquirir, em nome de
gualquer uma de suas subsidiarias ou por investimentos diretos, terras que tenham
desmatamento posterior a determinadas datas por bioma. Para o bioma Cerrado, a
data-limite é maio de 2009. Propriedades com desmatamento posterior a maio de 2019
podem ser adquiridas somente se o desmatamento tenha ocorrido de acordo com os
critérios definidos pela Mesa Redonda da Soja Responsavel (RTTS). A linguagem de sua
politica sugere que seu escopo nao se estende a fazendas ja pertencentes ao seu
portfdlio, e pode ainda aceitar desmatamento legal. Em seu relatério de 2017 sobre
“conduta ética e gerenciamento responsavel do meio ambiente”, a Nuveen encoraja
seus produtores de soja a adotar padrdes do RTRS.

A pesquisa da CRR identificou um total de 48 fazendas em posse de instituigées
estrangeiras localizadas na regiao do Matopiba. Com base no tamanho das
propriedades declarado no Cadastro Ambiental Rural (CAR) brasileiro, a CRR estima que
essas 48 fazendas representem aproximadamente 82 por cento de todas as terras
agricolas do Matopiba que atualmente estdo em posse de oito investidores
estrangeiros diferentes. A localizacdo exata dos 18 por cento remanescentes é
desconhecida.
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Figura 3: Fazendas do
Matopiba com investimentos

estrangeiros
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Fonte: Chain Reaction Research, < Farcatis de niideses
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SICAR e dados corporativos.

Umite das Extadas na regido do
Matopiba
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Figura 4: Desmatamento em
fazendas detidas por
estrangeiros no Matopiba
2000-2017

Fonte: Chain Reaction Research,
PRODES e Planet.com.

Fazendas em posse de Estrangeiros no Matopiba Registram Ao
Menos 423.242 ha de Desmatamento Desde 2000

Nas 48 fazendas identificadas como propriedades de estrangeiros, foram registrados
423.242 ha de desmatamento desde 2000. Com base na informacdo do Cadastro
Ambiental Rural (CAR) e outras fontes, a CRR criou um mapa com as propriedades
calculou as taxas de desmatamento a partir dos dados do sistema brasileiro de
monitoramento de desmatamento PRODES. O mapa das propriedades inclui apenas
registros do CAR com nomes de fazendas similares aos comunicados pelos investidores,
e por isso pode ser incompleto. As figuras de desmatamento apresentados nesse
relatério podem, assim, ser tomadas como uma estimativa conservadora. Conforme
mostrado na Figura 4, as fazendas da BrasilAgro e da Nuveen tém as maiores taxas de
desmatamento, com 123.955 ha e 72.753 ha abertos desde 2000, respectivamente.

Desmatamento
Investidor/Empresa (ha) desde 2000
Cresud 123.955
BrasilAgro 123.955
Nuveen 72.753
TCGA | 55.920
Radar | 8.625
TCGAI 8.208
Valiance Capital 66.234
SLC Landco 66.234
Harvard Endowment Fund 53.117
InSolo 53.090
Caracol Agropecuaria LTDA / Agroflorestal. 27
Gordian Bioenergy (GBE), fazenda e indUstria Terracal 0
Mitsui & Co 44.957
Xingu Agricola 32.181
SLC-MIT Empreendimentos Agricolas S.A. 12.776
Ridgefield Capital 24.841
Agrinvest 24.841
Genagro Ltd 23.639
Agrifirma 23.639
Brookfield Asset Management 13.746
Grupo Brookfield Agriculture 13.746
Total Geral 423.242

O desmatamento em fazendas em posse de estrangeiros representa 22 por cento do
desmatamento total detectado na regidao do Matopiba entre 2000 e 2017. A
Agrosatélite (em arquivos) relata uma estimativa total de 1,94 milhdo de ha de perda
de vegetacdo nativa no Matopiba durante esse periodo.
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Figura 5: Desmatamento em
fazendas detidas por
estrangeiros no Matopiba
2000-2017

Fonte: Chain Reaction Research,
dados do PRODES e observagdes
de satélite.

Legenda

- Desmatamento em propriedades de
investidores estrangeiros (2000-2017)

Fazendas de Investidores
Estrangelros

Estados dos estados na regido do
Matopiba

As taxas de desmatamento nas fazendas identificadas diminuiram significantemente
nos ultimos seis anos. Em 2012, os oito investidores relacionados a essas fazendas
foram responsaveis pela abertura de 36.161 ha de vegetacdo nativa. Em 2017, essa
figura ficou em 7.222 ha, uma reducdo em torno de 80 por cento em cinco anos. As
taxas decrescentes de desmatamento em fazendas de posse de estrangeiros seguem
uma tendéncia geral. O desmatamento no Matopiba diminuiu de 747.678 ha em 2013
para 450.673 ha em 2017. De acordo com a Agrosatélite (em arquivos), as condi¢bes
de mercado menos favoraveis para soja e o clima severo recorrente na regidao
desaceleraram investimentos e o desmatamento associado a abertura de novas areas
para atividades agricolas.
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Figura 6: Taxas de
desmatamento em terras
detidas por estrangeiros no
Matopiba (2012-2018)

Fonte: Chain Reaction Research,
dados do PRODES e observacdes
de satélite.
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As 48 fazendas identificadas em posse de investidores estrangeiros apresentam um
remanescente de 171.867 ha de vegetacdo nativa. Dessa vegetagdo nativa
remanescente, aproximadamente 78.552 ha estdo fora de dreas designadas como
reserva legal e, assim, podem ser convertidas em agricultura de acordo com o Cédigo
Florestal do Brasil. A SLC LandCo (26.486 ha), a Harvard’s Gordian Bioenergy (25.265
ha), a Agrinvest (23.860 ha) e o fundo TCGA da Nuveen (22.153 ha) controlam as
maiores areas com remanescentes de vegetagao nativa.

Figura 7: Vegetagao nativa
remanescente em fazendas
detidas por estrangeiros no
Matopiba

Fonte: Chain Reaction Research,
dados do PRODES e observagdes
de satélite.

Vegetacao Vegetacdo nativa fora
Investidor/Empresa nativa (ha)  dareserva legal (ha)
Harvard Endowment Fund 51.154 31.885
Caracol Agropecuaria LTDA / Agroflorestal 9.331 9.331
Gordian Bioenergy (GBE), fazenda e
industria Terracal 25.265 19.763
InSolo 16.558 2.791
Nuveen 27.155 11.754
TCGA | 22.153 11.390
Radar | 3.584 364
TCGAl 1.418 0
Valiance Capital 26.486 10.978
SLC Landco 26.486 10.978
Ridgefield Capital 23.860 3.249
Agrinvest 23.860 3.249
Mitsui & Co 21.391 8.905
SLC-MIT Empreendimentos Agricolas S.A. 6.626 3.159
Xingu Agricola 14.765 5.746
Cresud 16.092 10.272
BrasilAgro 16.092 10.272
Genagro Ltd 5.729 1.509
Agrifirma 5.729 1.509
Total Geral 171.867 78.552
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Desmatamento Ocorre em Fazendas Possivelmente Ligadas a
Casos de Grilagem de Terras

Além do estimulo ao desmatamento, investimentos em terras agricolas geralmente
tém sido associados a apropriacao indevida de terras. OrganizagGes da sociedade civil
apontam implicagBes sociais adversas para comunidades locais e pequenos
proprietarios. No Matopiba, investimentos em terras frequentemente sdo ligados a
ocupacdo ilegal de terras através do processo de grilagem, uma forma de apropriacdo
de terras através da falsificacdo de titulos de posse. Especuladores imobilidrios de
terras usam documentos falsificados para fazer reivindicacdo de posse de areas
publicas ocupadas ou utilizadas por comunidades locais para agricultura de pequena
escala, criacdo animal e caca.

Diversos dos investidores estrangeiros mencionados nesse relato sofreram critica de
organizagoes da sociedade civil e tém sido objeto de casos legais envolvendo grilagem
de terras. Investidores em terras agricolas vém enfrentado criticas pela falta de
auditoria prévia apropriada e por seu papel na intimidacdo, perseguicio e
desalojamento de comunidades locais. Em muitos casos, as terras objeto dessas
controvérsias e ligadas a casos legais também tém registrado altas taxas de
desmatamento.

Harvard University Endowment Fund (Fundo de Dotagdes da Universidade de
Harvard)

A Fazenda Ipé é uma propriedade de 58.000 ha no Piaui, pertencente ao Grupo InSolo.
O Fundo de Dotagdes da Universidade de Harvard possui uma participacdo majoritdria
no Grupo Insolo.

Em maio 2018, a Corte de Justica Agraria do Piaui concluiu que praticamente a
metade das fazendas da InSolo foi ilegalmente adquirida através do processo de
grilagem. O juiz desse caso concluiu que a agéncia estatal da qual a empresa disse ter
recebido seus titulos ndo tinha nenhum registro em arquivos. Ele também afirmou que
a fazenda estendeu de forma inapropriada seus limites.

A Fazenda Ipé tem registrado desmatamento significativo. O mapa parcial disponivel
mostra que ao menos 23.835 ha foram desmatados desde 2000.
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Figura 8: Desmatamento na Legenda
[l Desmatamento (2000-2018)

Fazenda Ipé Limites da fazenda

Fonte: Chain Reaction Research,
PRODES.

Além da Fazenda Ipé, diversas outras fazendas pertencentes ao Fundo de Dotacdes da
Universidade de Harvard também enfrentaram riscos legais e de reputagao.

e Um procurador publico da Bahia estd buscando recuperar parcialmente uma
fazenda de 140.000 ha pertencente a Caracol Agropecudria, empresa mantida
pelo Fundo de Dotagdes da Universidade de Harvard, em razdo de titulos ilegais
de propriedade.

e Qutra fazenda no estado da Bahia, pertencente a Gordian Bioenergy, estd
ligada a protestos de comunidades locais em torno da disputa por titulos de
posse das propriedades.

e Comunidades locais préximas a Fazenda Fortaleza, no Piaui, reivindicam que o
desmatamento, irrigacdo e poluicdo nesta fazenda tém afetado negativamente
o0 acesso das comunidades a agua limpa.
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Figura 9: Desmatamento na
Fazenda Ludmila e Fazenda
Laranjeiras 2013-2017

Fonte: Chain Reaction Research,
PRODES.

Nuveen

A Fazenda Ludmila e a Fazenda Laranjeiras, adjacentes a Fazenda Fortaleza do Fundo
de Dotagdes da Universidade de Harvard, sdo pertencentes a Nuveen e possuem uma
area total de 3.180 ha.

Estas fazendas foram nomeadas no contexto de procedimentos legais relativos ao
cancelamento de documentos de posse ilegalmente adquiridos. Esses processos
foram movidos contra a CODECA, propriedade de um grileiro de terras notério na
regiao, cujas reivindicagdes de posse de 124.000 ha foram canceladas pela corte agraria
do Piaui. Uma missdo de levantamento da situacdo realizada por organizacdes da
sociedade civil em 2017 também relatou conflitos comunitarios e outros impactos
adversos relacionados a exploracdo dessas fazendas.

Entre 2010 e 2017, cerca de 2.381 ha foram desmatados nessas duas fazendas.
Adicionalmente, um incéndio que se iniciou em uma area recentemente aberta na
fazenda se espalhou e causou danos a uma darea de 110 ha de vegetacdo nativa tanto
dentro como fora dos limites da propriedade.

Legenda
[llpesmatamento (2013-2017)
Limites da fazenda
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Impactos Sociais e Ambientais Podem Levar a Riscos de Reputacao
e a Ativos Irrecuperaveis

Desmatamento e grilagem de terras estao entre os riscos Ambientais, Sociais e de
Governanga que investidores participantes de fundos de investimentos em terras
agricolas podem enfrentar. A economia de tais investimentos reside na valoriza¢do do
capital por meio da produgdo agricola. Desta forma, esses investimentos agem como
um vetor adicional para o desmatamento. Os fundos de terras agricolas podem
também criar ou exacerbar conflitos sociais, uma vez que reivindicacoes ilegais de
terras podem preceder investimentos estrangeiros.

Investidores em fundos de terras agricolas poderao, assim, estar expostos aos riscos
de reputagido associados. A medida que a midia e a sociedade civil intensificam o foco
sobre o financiamento por trds dos investimentos em terras agricolas, fundos de
pensdo e outros investidores institucionais podem se encontrar na mira de campanhas
da midia. Esse risco pode também se aplicar aos acionistas das entidades listadas que
possuem terras agricolas no Matopiba, como a Mitsui, BrasilAgro e SLC Agricola.
Auditorias prévias profundas das caracteristicas de fazendas no portfélio de um fundo
— como cobertura da terra, reivindicacbes comunitdrias ou situacdo legal — podem
mitigar tais riscos.

Igualmente, capitais ligados a terras agricolas no Matopiba estao em risco crescente
de se tornarem irrecuperaveis. Secas e padrdes climaticos adversos na regido do
Matopiba podem diminuir a produtividade das fazendas, afetando negativamente seu
valor subjacente. O Sistema de Observacdao e Monitoramento da Agricultura no Brasil
(SOMA\) identificou grandes porgdes de terras do Matopiba como “ndo recomendaveis”
para expansdo agricola. Ao mesmo tempo, a preocupagdo crescente sobre o
desmatamento do Cerrado por parte de empresas de bens de consumo e investidores
pode reduzir o apetite de consumo por fazendas desmatadas recentemente. Como um
resultado, fundos de investimento em terras agricolas com alta exposi¢do para a regido
podem sofrer abalos financeiros.

Isengdo de responsabilidade:

Esse relatdrio e asinformagdes nele contidas sdo derivadas de fontes publicas selecionadas. A Chain Reaction Research é um projeto ndo corporativo de parceria
entre a Climate Advisers, o Profundo e a Aidenvironment. Os financiadores acreditam que as informagdes contidas neste relatdrio provém de fontes confidveis,
mas ndo garantem a precisdo ou integridade desta informag&o, a qual esta sujeita a alteragdes sem aviso prévio, e nada neste documento deve ser interpretado
com tal garantia. As declaragdes refletem a opinido atual dos autores dos artigos ou caracteristicas relevantes, e ndo necessariamente refletem a posigdo dos
financiadores. Os financiadores renunciam a qualquer responsabilidade, conjunta ou separavel, decorrente do uso deste documento e seus conteudos. Nada
neste documento deve constituir ou ser interpretado como uma oferta de instrumentos financeiros ou como conselho de investimento ou recomendagdes dos
financiadores de um investimento ou outra estratégia (por exemplo, quanto a “comprar”, “vender” ou “manter” um investimento). Os funcionarios dos
financiadores podem ocupar cargos nas empresas, projetos ou investimentos cobertos por este relatdrio. Nenhum aspecto deste relatério é baseado na
consideragdo das circunstancias individuais de um investidor ou potencial investidor. Vocé deve determinar por conta prépria se concorda com o contetido
deste documento e com qualquer informagdo ou dado fornecido pelos financiadores.
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