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1. Contexto e Objeto do Trabalho

1.1 Objeto

O presente Laudo Econdmico-Financeiro tem por objeto a analise da viabilidade econ6mico-financeira do
Plano de Recuperacdo Judicial do Grupo Formoso, em atendimento ao disposto no art. 53, inciso Il, da Lei
n? 11.101/2005. O trabalho foi elaborado pela Spectra Inteligéncia em Gestdo Empresarial, na qualidade
de consultoria independente, contratada para examinar se as projecdes que embasam o Plano
demonstram capacidade de geragao de caixa compativel com as obrigacGes nele assumidas.

A Lei n? 11.101/2005 estabelece, em seu art. 53, que o plano de recuperac¢do judicial deve ser
acompanhado de laudo econémico-financeiro e de avaliacao dos bens e ativos do devedor, subscritos por
profissional legalmente habilitado ou empresa especializada. O presente documento atende ao inciso Il
desse dispositivo, dedicando-se a demonstracdo da viabilidade econémico-financeira do Plano — analise
distinta e complementar a avaliacdo patrimonial de que trata o inciso Ill.

A analise de viabilidade ndo se confunde com um juizo sobre o mérito comercial do negdcio, tampouco
com garantia de resultado futuro. Seu propdsito é verificar, a luz das premissas adotadas pela
administracdo e da coeréncia interna das projecdes, se o fluxo de caixa esperado é suficiente para honrar,
em cada periodo do horizonte projetado, os compromissos assumidos perante os credores, preservando
a continuidade das operacoes.

1.2 Identificagdo do processo

A recuperacdo judicial tramita sob o n2 0059038-03.2025.8.27.2729, perante a Vara de Precatdrias Civeis
e Criminais, Faléncias e Recuperacgdes Judiciais da Comarca de Palmas, Estado do Tocantins. O pedido foi
ajuizado em 18 de dezembro de 2025, em litisconsdrcio ativo, com pedido de consolidagdo processual
(art. 69-G) e de consolidagdo substancial (art. 69-J), ambos da Lei n® 11.101/2005.

A consolidagao substancial implica o tratamento unificado dos ativos e passivos das sociedades e pessoas
integrantes do Grupo, como se constituissem uma Unica massa, com a extingdo, para os fins do Plano, das
garantias e obrigacGes reciprocas entre as proprias recuperandas. Essa opgdo reflete o grau de integragdo
operacional e patrimonial do Grupo, cujas atividades — produc¢do de sementes, lavoura, industrializagdo
e atividades correlatas — funcionam de forma interdependente.

O Grupo Formoso é composto por doze recuperandas, entre pessoas juridicas e pessoas fisicas, tratadas
de forma unificada em razdo da consolida¢do substancial deferida nos autos. A andlise deste laudo, por
coeréncia com esse regime, é conduzida em bases consolidadas.

1.3 Data-base e parametros gerais

A data-base adotada para as analises é 31 de maio de 2026. O horizonte de projecdo compreende o
periodo de 2026 a 2035, totalizando dez exercicios. Os valores monetarios estdo expressos em reais. As
obrigac®es originalmente denominadas em moeda estrangeira foram convertidas a taxa de RS 5,24 por
ddlar, correspondente ao fechamento da data-base, critério aplicado de forma uniforme em todo o laudo.
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A escolha da data-base de 31 de maio de 2026 — posterior a data do pedido (18 de dezembro de 2025)
— busca refletir a posicdo econdmico-financeira mais atualizada disponivel no momento da elaboracao
do laudo, de modo a embasar as projecdes em dados o mais préximos possivel da realidade corrente do
Grupo.

1.4 O instituto da recuperagao judicial e a finalidade do laudo

A recuperagdo judicial, disciplinada pela Lei n? 11.101/2005, tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da
empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade econOGmica (art. 47). O instituto parte do
reconhecimento de que a empresa viavel, ainda que momentaneamente em crise, tem valor social e
econdmico superior ao de sua liquidacdo — valor que se perderia com a quebra.

E nesse contexto que se insere o laudo de viabilidade econémico-financeira. Ele ndo decide sobre a
aprovacdo do plano — competéncia da assembleia de credores — nem sobre sua homologacdo —
competéncia do juizo. Sua fungao é instrumental: fornecer aos credores, ao administrador judicial e ao
juizo uma analise técnica e independente sobre se as projecées que embasam o plano demonstram
capacidade real de cumprimento. O laudo subsidia, portanto, uma decisdo informada, sem substitui-la.

A analise de viabilidade pressupde um juizo sobre a aptiddo da empresa para gerar caixa suficiente, ao
longo do tempo, para honrar as obrigacées reestruturadas e, simultaneamente, sustentar sua operacao.
N3o se trata de garantir o sucesso do plano — que depende de sua execucdo e de fatores externos —,
mas de verificar se, sob premissas razodveis e coerentes, o plano é exequivel. Essa distingdo entre
exequibilidade (objeto do laudo) e sucesso efetivo (objeto da execugdo) perpassa todo o presente
trabalho e é retomada nas conclusdes.

2. Principios e Ressalvas

A leitura e a interpretacdo deste laudo devem observar os principios e as ressalvas a seguir, que delimitam
seu alcance e a natureza das conclusGes nele apresentadas.

2.1 Natureza do trabalho

O laudo consiste em analise técnica de viabilidade economico-financeira, de natureza exclusivamente
econdmico-financeira. Ndo constitui auditoria, revisdo de demonstracGes financeiras, avaliacdo
patrimonial de ativos, due diligence, parecer juridico, contdbil ou fiscal, nem aconselhamento de
investimento. As conclusdes limitam-se ao aspecto da viabilidade econémico-financeira do Plano, na
forma do art. 53, Il, da Lei n? 11.101/2005.

Convém precisar, igualmente, o que a analise de viabilidade ndo afirma. Ela ndo garante que o plano serd
cumprido — o cumprimento depende da execucdo e de fatores externos. Ndo atesta a justica ou a
adequacdo das condi¢des propostas aos credores — matéria de mérito da assembleia. Ndo avalia a
legalidade do plano ou de suas cldusulas — matéria juridica. E ndo emite opinido sobre o valor de mercado
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da empresa ou de seus ativos — objeto de avaliacdo distinta (art. 53, lll). A andlise circunscreve-se a
verificar se as projecdes, sob premissas razoaveis, demonstram capacidade de cumprimento — e é nesse
limite preciso que suas conclusdes devem ser lidas.

2.2 Base informacional

As anadlises apoiam-se em informacgdes e documentos fornecidos pela administragdo do Grupo e por seus
assessores, bem como em fontes publicas de mercado. A Spectra nao realizou verificagdo independente
da veracidade, exatiddo ou integridade dessas informacdes, cuja responsabilidade permanece da
administracdo. Declara-se ndao ter conhecimento de qualquer ato do Grupo ou de seus assessores
tendente a direcionar, limitar ou dificultar o acesso as informacdes relevantes para a presente conclusao.

2.3 Sobre as projecoes

As projecdes refletem premissas e estimativas sobre eventos futuros, por natureza sujeitas a incertezas.
Os resultados efetivos podem divergir, significativamente, para mais ou para menos, das proje¢ées aqui
analisadas, em razdo de fatores macroeconOmicos, setoriais, climaticos, regulatorios e operacionais que
escapam ao controle do Grupo. Entre tais fatores destacam-se a evolugdo das taxas de juros e de cambio,
o comportamento dos precos das commodities agricolas, as condi¢des climaticas das safras, o custo e a
disponibilidade de insumos e a oferta de crédito rural.

A Spectra ndo se responsabiliza por perdas, diretas ou indiretas, decorrentes do uso deste laudo, nem
assume obrigacdo de atualiza-lo em razdo de eventos posteriores a sua emissao.

2.4 Finalidade e uso

O laudo destina-se exclusivamente a instruir o processo de recuperag¢ao judicial do Grupo Formoso, como
anexo ao Plano, nos termos do art. 53 da Lei n2 11.101/2005. N3o deve ser utilizado, no todo ou em parte,
para qualquer outra finalidade, nem reproduzido ou divulgado fora do contexto do processo sem
autorizagao.

2.5 Andlise integral

O laudo deve ser analisado em sua totalidade. Leituras de partes isoladas, segmentos ou conclusdes fora
do contexto geral podem conduzir a entendimento incompleto ou incorreto. As conclusdes do capitulo
de viabilidade pressupdem o conjunto das premissas, ressalvas e condicionantes expostas ao longo de
todo o documento.

3. Limitacoes

Além das ressalvas do capitulo anterior, registram-se as seguintes limita¢des especificas, que devem ser
consideradas na ponderag¢do das conclusdes.

3.1 Auséncia de auditoria

Spectra Inteligéncia em Gestdao Empresarial | Péagina 5



Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

A Spectra ndo auditou as demonstra¢Ges financeiras do Grupo nem verificou fisicamente seus ativos,
estoques ou areas produtivas. As demonstracdes financeiras dos exercicios encerrados até 2025 foram
auditadas pela Grant Thornton, auditoria independente contratada pelo Grupo. Os periodos posteriores
a 2025 e a posicdo na data-base de 31 de maio de 2026 nao foram objeto de auditoria, tendo sido
elaborados pela administracdo e por ela fornecidos. A andlise da Spectra recai sobre essas informacgdes
tais como apresentadas.

3.2 Natureza das projegoes

As projecGes foram construidas a partir da modelagem financeira elaborada pela administracdo e seus
assessores. O trabalho da Spectra consistiu na andlise critica dessa modelagem quanto a sua consisténcia
interna, a coeréncia entre suas pecas (demonstracao de resultado, fluxo de caixa e balango projetado) e
a razoabilidade de suas premissas, a luz do histérico do Grupo e das condi¢cdes de mercado. Tal andlise
ndo constitui garantia de realizacdo das projecdes.

3.3 Dependéncia de premissas de terceiros

As projecOes analisadas foram elaboradas pela administracdo e seus assessores. Embora a Spectra tenha
submetido essas projecdes a andlise critica de consisténcia e razoabilidade, ndo as substituiu por
modelagem prépria independente. As premissas operacionais (volumes, areas, produtividade) e de
mercado (precos, cambio, juros) refletem as estimativas da administragdo, e a anadlise de viabilidade é
condicionada a elas. Eventual alteracdo material dessas premissas alteraria as conclusées.

3.4 Atualizagao

A Spectra ndo assume a obrigacdo de atualizar ou revisar este laudo em funcdo de eventos que ocorram
apds sua data de emissdo, reservando-se o direito de rever suas conclusGes caso venha a ter
conhecimento posterior de informagdes relevantes ndo disponiveis por ocasido de sua elaboragao.

4. Equipe Técnica e Independéncia

4.1 Equipe técnica

Este laudo foi elaborado por equipe técnica multidisciplinar da Spectra Inteligéncia em Gestdo
Empresarial, com formagdo e experiéncia em finangas corporativas, contabilidade, reestruturacao de
empresas e processos de recuperacao judicial. O trabalho é subscrito pelos profissionais responsaveis,
adiante identificados na secdo de assinaturas, que respondem tecnicamente por sua elaboracgdo e
conclusdes, no ambito de suas respectivas habilitacdes profissionais.

4.2 Independéncia

A Spectra declara atuar com independéncia em relagdo ao Grupo Formoso, a seus sdcios, administradores
e credores, ndo possuindo interesse, direto ou indireto, no resultado do processo de recuperacao judicial.
A remuneracdo da Spectra pela elaboracdo deste laudo ndo esta vinculada as suas conclusdes, ao sentido
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do parecer de viabilidade, a aprovacdo do Plano pela assembleia de credores ou a sua homologacdo
judicial.

As analises, opinides e conclusGes aqui apresentadas refletem o entendimento técnico e isento da
consultoria, formado a partir das informacdes disponibilizadas e das metodologias descritas. A
independéncia e a objetividade sdo condi¢des essenciais da utilidade de um laudo desta natureza, que se
destina a subsidiar a decisdo informada do juizo, do administrador judicial e dos credores.

4.3 Postura analitica adotada

A elaboracdo do laudo orientou-se por uma postura deliberadamente cautelosa e cética em relagao as
projecGes. Em um trabalho de viabilidade, o risco a evitar é o de validar proje¢des otimistas que nao se
sustentem na execucdo — o que prejudicaria, em ultima andlise, os préprios credores que o laudo busca
informar. Por essa razao, a analise privilegiou as premissas conservadoras, explicitou as condicionantes e
os pontos de fragilidade, e absteve-se de incorporar a conclusao fatores favoraveis incertos.

Essa postura traduz-se no tom do laudo: as conclusdes sdao afirmadas com a qualificacdo devida, os riscos
sdo nomeados, e a viabilidade é apresentada como condicionada, e ndo como certeza. Entende-se que
um laudo util ndo é o que confirma a tese de quem o encomenda, mas o que fornece a quem decide uma
avaliacdo honesta dos méritos e dos riscos — ainda que isso signifique sublinhar as fragilidades do plano
tanto quanto seus fundamentos.

5. Apresentac¢ao do Grupo Formoso

5.1 Origem e trajetoria

O Grupo Formoso teve origem no cerrado brasileiro em 1988, quando os irmdos Fausto, Sérgio e Ronan
iniciaram a producdo rural a partir do arrendamento de area familiar, em Chapaddo do Céu, Estado de
Goias. A trajetdria do Grupo acompanha, em larga medida, a prdpria expansdo da fronteira agricola do
cerrado brasileiro nas ultimas décadas — regido que se tornou uma das mais produtivas do mundo em
graos e fibras.

A partir da base inicial de produgdo de graos, o Grupo evoluiu, ao longo de mais de trés décadas, para a
multiplicacdo, o beneficiamento, o armazenamento e a comercializacdo de sementes, atividade que se
tornou o seu nucleo e pela qual se consolidou nacionalmente sob a marca Uniggel. Essa evolugdo — de
produtor rural a produtor de sementes — representa um movimento de especializagdo em uma atividade
de maior valor agregado e maior conteldo técnico, que exige dominio de genética, controle de qualidade
e relacionamento com os detentores de tecnologia (obtentores).

A sede administrativa e o nucleo decisério do Grupo localizam-se em Palmas, Estado do Tocantins, desde
2017, o que fixa a competéncia do juizo da recuperac¢do. A migra¢do do centro de decisdo para o Tocantins
acompanhou a expansdo das operagdes do Grupo na regido do Matopiba (Maranh&o, Tocantins, Piaui e
Bahia), uma das fronteiras agricolas mais recentes do pais.

5.2 As frentes de negocio
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Atualmente, o Grupo estd estruturado em quatro frentes de negdcio principais, que operam de forma
integrada e interdependente:

Sementes. E o nlcleo histérico e a atividade de maior valor agregado do Grupo. Compreende a
multiplicagdo de sementes (notadamente de soja, mas também de milho, arroz e sorgo), o beneficiamento
em unidades especializadas, o0 armazenamento e a comercializacdo sob a marca Uniggel. A producao de
sementes envolve o licenciamento de cultivares e de eventos biotecnoldgicos junto aos obtentores, o
controle rigoroso de qualidade e rastreabilidade, e uma rede de multiplicadores. E uma atividade que
combina escala agricola com conteudo técnico e comercial.

Lavoura (graos e fibras). Compreende a producdo rural de grdos (soja e milho) e de fibras (algodao), em
areas proprias e arrendadas. Além de gerar receita por si, a lavoura cumpre funcao de suporte as demais
frentes, fornecendo matéria-prima e integrando o ciclo produtivo. A producdo de algodao é beneficiada
em algodoeiras prdprias do Grupo.

Industrializagdo (6leo, farelo e derivados). Compreende o esmagamento de graos e a produgdo de dleo,
farelo e derivados, agregando valor a producdo agricola por meio do melhor aproveitamento da
capacidade industrial instalada. Essa frente, identificada na modelagem como “Esmagadora”, da destino
industrial a parte da producdo e diversifica as fontes de receita do Grupo.

Nutri¢do animal. Compreende a producdo de itens de nutricdo animal, atividade correlata que aproveita
subprodutos do esmagamento e complementa o portfélio do Grupo.

5.3 Estrutura operacional

O quadro a seguir sintetiza a dimensao operacional do Grupo:

Dimensao \ Posicao

Inicio das atividades 1988 — Chapadao do Céu (GO)
Sede administrativa Palmas (TO), desde 2017
Unidades de beneficiamento de sementes 10 UBS

Capacidade estatica de armazenagem Superior a 3 milhdes de sacas
Fazendas cooperadas para multiplicagao Mais de 100

Area cultivada (safra 2024/2025) Aproximadamente 68 mil hectares
Estados de atuagao TO, GO, MT, MS, MA e PA
Colaboradores diretos Aproximadamente 940
Faturamento anual Superior a RS 1,5 bilhdo

Tabela 1 — Estrutura operacional do Grupo Formoso

A capacidade estatica superior a 3 milhGes de sacas e as dez unidades de beneficiamento conferem ao
Grupo escala relevante na atividade de sementes. A rede de mais de cem fazendas cooperadas para
multiplicagdo é caracteristica do modelo de produgdo de sementes: o Grupo fornece a semente matriz e
a tecnologia, e os cooperados multiplicam a semente em suas areas, sob supervisdo técnica, retornando
a producdo para beneficiamento. Esse modelo amplia a capacidade de produgdo sem exigir que toda a
area seja propria, e cria uma cadeia de relacionamento ampla na regiao.
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O ciclo de producdo de sementes é, ele préprio, mais longo e mais técnico do que o de graos. Parte-se da
semente bdsica ou certificada de categoria superior, licenciada do obtentor; essa semente é multiplicada
em campos selecionados, com isolamento e controle de pureza varietal; a producao é colhida, recebida
nas unidades de beneficiamento, onde passa por secagem, limpeza, classificacdo por tamanho,
tratamento e ensaque; e o material é submetido a analises de germinacao e vigor antes de ser liberado
para comercializacdo. Cada etapa agrega valor e exige controle de qualidade, o que distingue a atividade
da simples producdo de graos e justifica a margem superior observada nas projecées.

5.4 Estrutura societaria e consolidagao

O Grupo Formoso é composto por doze recuperandas, entre pessoas juridicas dedicadas as diferentes
frentes de atividade (sementes, lavoura, algoddo, industrializacdo) e pessoas fisicas dos sécios, que
respondem por obrigacdes do Grupo. Essas entidades operam de forma integrada, compartilhando
gestdo, estrutura produtiva e, em larga medida, o relacionamento com credores e fornecedores.

Foi justamente esse grau de integracdo que fundamentou o pedido de consolidacdo substancial (art. 69-J
da Lei n? 11.101/2005), pelo qual os ativos e passivos das recuperandas sio tratados de forma unificada,
como uma Unica massa. A consolidacdo substancial é medida excepcional, cabivel quando a interconexao
entre as entidades é tal que a sua separacdo seria artificial ou invidvel na pratica — o que se verifica em
grupos cuja operacao é, de fato, indivisivel. Para a andlise de viabilidade, a consolida¢do tem consequéncia
metodoldgica direta: as projecées e a capacidade de pagamento sdo avaliadas em bases consolidadas,
refletindo o Grupo como unidade econdmica, e ndo entidade a entidade.

5.5 Posicao de mercado

O Grupo figura entre os maiores produtores de sementes de soja do Brasil, com marca consolidada
(Uniggel), base de clientes e distribuidores capilarizada — com mais de uma centena de distribuidores —
e posicdo competitiva relevante no mercado nacional de sementes. A atividade de sementes, por seu
conteudo técnico e pela relacdo de confianca com o produtor rural, tende a apresentar maior fidelizacdo
e margens mais estaveis do que a producdo de grdaos commoditizada.

A atuacdo do Grupo concentra-se em regiGes de fronteira agricola consolidada e em expansdo — o
cerrado do Centro-Oeste (Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul) e a regido do Matopiba, com destaque
para o Tocantins, onde se situa a sede. Essas regides caracterizam-se por relevo favoravel a mecanizagao,
escala de producdo e produtividade competitiva, mas também por exposicdo a riscos climaticos — em
especial irregularidade de chuvas — que afetam a estabilidade das safras. A diversificacdao geografica das
operagbes do Grupo atenua, em parte, esse risco, ao distribuir a producdo por estados e regimes
climaticos distintos.

Esses fundamentos — escala, marca, base de relacionamento, capacidade instalada e posi¢ao de mercado
— sdo relevantes para a andlise de viabilidade, pois constituem os ativos intangiveis e operacionais sobre
0s quais se apoia a recuperac¢do proposta. Como se verd, a tese central do laudo é a de que se trata de
uma opera¢ao economicamente sélida submetida a um desequilibrio de natureza financeira, e ndo de
uma atividade inviavel.
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6. O Mercado Agricola nos Ultimos Anos

A crise enfrentada pelo Grupo Formoso ndo pode ser compreendida isoladamente. Ela se insere em um
contexto setorial adverso, que atingiu transversalmente o agronegdcio brasileiro nos ultimos anos, e que
constitui o pano de fundo das razdes da crise tratadas no capitulo seguinte. Esta se¢do descreve esse
ambiente, com apoio em dados publicos, para contextualizar a situacdo do Grupo dentro de um fenémeno
mais amplo do setor.

6.1 Producao elevada, rentabilidade em queda

O periodo recente foi marcado por um aparente paradoxo: enquanto a producdo agricola brasileira
manteve-se em patamares recordes, a rentabilidade dos produtores deteriorou-se de forma acentuada.
O mecanismo que explica esse descompasso é direto — os precos das commodities agricolas recuaram a
partir de 2023, apds o pico do superciclo, ao mesmo tempo em que os custos de producdo, especialmente
fertilizantes e defensivos, permaneceram em patamar elevado em razdo do choque de 2022. O resultado
foi a compressao das margens, que levou muitos produtores de uma posicao confortdvel para o prejuizo
em poucas safras.

A producdo de graos em volume recorde ndo se traduziu, portanto, em saude financeira. Ao contrario,
em diversas regides a combinacdo de preco de venda em queda com custo de producdo rigido resultou
em margem negativa por hectare, situacdo que corrdi o capital de giro do produtor safra apds safra e o
empurra para o endividamento crescente.

Levantamentos de mercado apontaram, para a regido de Sorriso (MT), referéncia nacional na produgdo de
soja, prejuizo da ordem de RS 370 por hectare na safra 2023/24, revertendo um resultado positivo superior a
RS 1.400 por hectare verificado no ciclo anterior — uma variacéo que ilustra a rapidez da deterioracéo das
margens.

Fonte: Cepea/Esalg-USP - www.cepea.org.br

No mesmo sentido, entidades do setor registraram, para a safra 2025/26, a manutenc¢do de custos de
fertilizantes em patamar elevado combinada a retragdo dos pre¢os de soja, agravando o quadro de
margens estreitas em praticamente todas as regides produtoras do pais.

6.2 O ciclo de juros e o custo do crédito

O ciclo de elevagao da taxa basica de juros teve impacto direto e severo sobre o setor. A atividade agricola
é intensiva em capital de giro e fortemente dependente de crédito — para custear a lavoura no inicio da
safra e para financiar o prazo entre a colheita e a comercializagdo. Quando o custo do crédito sobe, todo
o ciclo produtivo encarece.

A taxa Selic, que esteve em seu minimo histérico de 2% ao ano em 2021, foi elevada de forma sucessiva
pelo Banco Central até alcangar 15% ao ano em 2025. Para o produtor, isso significou ndo apenas o
encarecimento das novas operac¢des, mas também o aumento do custo das dividas ja contratadas a taxas
flutuantes, pressionando o caixa de quem havia se alavancado no periodo de juros baixos.
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Evolucao da taxa Selic
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Grdfico 1 — Evolugdo da taxa Selic (% a.a.)

A elevacio dos juros veio acompanhada de deterioracdo da qualidade do crédito agricola. A medida que
as margens dos produtores se comprimiam, crescia a dificuldade de honrar as dividas, e os indicadores de
inadimpléncia do setor passaram a se deteriorar de forma acelerada.

A carteira de crédito rural em situacéo de estresse saltou de cerca de RS 72 bilhées em meados de 2024 para
mais de RS 123 bilhdes em novembro de 2025, avanco da ordem de 71%, enquanto a inadimpléncia do
segmento subiu de aproximadamente 5,5% para perto de 19,6% no periodo.

Fonte: Banco Central do Brasil / Farsul, apud Reuters

6.3 A retragao do crédito rural

A deterioracdo da inadimpléncia produziu uma reacdo defensiva do sistema financeiro, que é um
elemento central para a compreensdo da crise do Grupo. Diante do aumento do risco e do crescimento
das recuperagdes judiciais no agro, as instituicdes financeiras tornaram-se mais seletivas e passaram a
reduzir a exposi¢do ao setor, encolhendo o volume de crédito e endurecendo as exigéncias de garantia.

Dados de mercado indicam contragdo da ordem de 17% no volume de financiamento agricola em 2025,
com queda ainda mais expressiva nas linhas de custeio no inicio da safra 2025/2026. Mais relevante do
gue o volume, contudo, foi a mudanca qualitativa na politica de concessdo: os bancos migraram de forma
acentuada para modalidades com garantia reforcada — notadamente a alienagao fiduciaria e a garantia
real de imoével —, com o objetivo declarado de reduzir sua exposi¢do a eventuais recuperagoes judiciais,
nas quais os créditos quirografarios ficam sujeitos aos efeitos do plano.

Essa reorientacdo tem consequéncia direta para produtores em dificuldade: o crédito, quando disponivel,
passou a exigir mais garantias e a custar mais caro. Para um grupo que estruturou seu fluxo de caixa
contando com a renovacao de linhas de crédito, a retracdo simultanea da oferta representa um choque

de liquidez.
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6.4 Recuperagoes judiciais em patamar recorde

O resultado combinado da compressao de margens, do encarecimento do crédito e da retracdo da oferta
foi o crescimento acentuado dos pedidos de recuperacdo judicial no agronegdcio, que atingiram
patamares inéditos:

Recuperacoes judiciais no agronegocio (Brasil)
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Grdfico 2 — Pedidos de recuperagdo judicial no agronegdcio (Brasil)

Os pedidos de recuperagdo judicial no agronegdcio passaram de 534 em 2023 para 1.272 em 2024 (alta de
138%) e atingiram 1.990 em 2025 (novo avango de 56%), configurando um movimento sem precedentes no
setor, que se estendeu de produtores rurais individuais a grandes grupos do agronegdcio.

Fonte: Serasa Experian

Esse cendrio evidencia que a crise do Grupo Formoso ndo é um evento isolado de gestdo, mas a
manifestacdo, em um produtor especifico, de uma crise setorial ampla e documentada. Essa distin¢do é
analiticamente relevante: ela separa as dificuldades de natureza conjuntural e financeira — que sdo
reversiveis por meio de reestruturacdo — de eventuais problemas estruturais da atividade, que ndo é o
caso do Grupo, cuja operagdo permaneceu geradora de resultado ao longo de todo o periodo.

E oportuno situar o Grupo nesse universo. O recorde de quase 2 mil recuperacdes judiciais no agro em
2025 abrange desde pequenos produtores rurais até grandes grupos integrados. A posicdo do Grupo
Formoso nesse conjunto é peculiar: diferentemente de produtores puramente expostos a commodity, o
Grupo detém uma atividade de sementes de maior valor agregado e margem mais estavel, o que lhe
confere uma base de geracdo de caixa mais defensavel. Essa caracteristica, como se vera, é determinante
para a viabilidade da recuperacdo — o Grupo ndo depende de uma recuperacdo de pregos de
commodities para honrar o plano, mas da retomada de uma atividade técnica que historicamente domina.

6.5 Cronologia dos choques (2021-2025)
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O ambiente adverso descrito ndo resultou de um Unico evento, mas da sobreposicdo de choques
sucessivos ao longo de cinco anos, cada um deles contribuindo para a deterioracdo das condicdes do
setor:

Em 2021/22, a quebra de safra associada ao fenémeno climatico La Nifia reduziu a producdo em diversas
regides, em especial no Sul e em parte do Centro-Oeste. Em 2022, a guerra entre Russia e Ucrania
provocou a disparada dos precos de fertilizantes — insumo do qual o Brasil é largamente importador —,
elevando o custo de producdo das safras seguintes. A partir de 2023, iniciou-se a reversao do superciclo
de precos das commodities, com a queda das cota¢des de soja e milho. Na safra 2024/25, o excesso de
oferta global de grdos pressionou ainda mais os precos para baixo. E, em 2025, a guerra tarifaria entre
Estados Unidos e China adicionou incerteza ao comércio internacional de commodities agricolas.

Cada um desses eventos, isoladamente, seria absorvivel por um produtor com estrutura de capital
equilibrada. Sua sobreposicdo em sequéncia, contudo, sobre estruturas alavancadas e dependentes de
crédito, produziu a crise de liquidez generalizada que se reflete no recorde de recuperacdes judiciais do
setor. Foi nesse ambiente que se desenvolveu a crise especifica do Grupo Formoso, examinada a seguir.

6.6 O mercado de sementes

Por ser o nucleo da operacdo do Grupo, o mercado de sementes merece consideracao especifica. Trata-
se de um segmento com caracteristicas distintas do mercado de graos commoditizados: a semente ndo é
uma commodity pura, mas um insumo técnico, cujo valor decorre da genética (cultivar e evento
biotecnoldgico), da qualidade (germinacgéo, vigor, sanidade, pureza) e da confiabilidade do fornecedor.
Por isso, a atividade de sementes tende a apresentar maior estabilidade de demanda e margens mais
defensaveis do que a produgao de graos.

A demanda por sementes é, em larga medida, inelastica e recorrente: o produtor rural precisa plantar a
cada safra, independentemente do ciclo de pregos, e a semente representa parcela pequena do custo
total da lavoura, mas é determinante para a produtividade. Essa caracteristica confere a atividade de
sementes um carater mais defensivo dentro do agronegécio — o que é relevante para a analise de
viabilidade, pois a unidade de maior peso na recuperag¢do do Grupo é justamente a de maior estabilidade.

Ao mesmo tempo, a atividade exige escala, capacidade de beneficiamento e armazenagem, controle
rigoroso de qualidade e relacionamento com os detentores de tecnologia (obtentores), que licenciam as
cultivares e os eventos biotecnoldgicos. S3o barreiras de entrada relevantes, que protegem a posi¢do de
produtores estabelecidos, como o Grupo, e que constituem ativos intangiveis dificeis de replicar. A
combina¢do de demanda recorrente, margens mais estdveis e barreiras de entrada é o que sustenta, do
ponto de vista de mercado, a viabilidade da retomada do negdcio de sementes proposta no plano.

6.7 Perspectivas do setor

Para a analise de viabilidade, importa ndo apenas o quadro de crise, mas as perspectivas do setor ao longo
do horizonte do plano. Dois movimentos merecem registro. De um lado, persiste a pressdo sobre as
margens, decorrente da combinacao entre precos de commodities em patamar moderado e custos de
insumos ainda elevados — fatores que recomendam premissas conservadoras, como as adotadas neste
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laudo. De outro, ha fatores estruturais favoraveis ao agronegécio brasileiro no médio prazo: a demanda
global por alimentos e fibras mantém trajetdéria de crescimento, e o Brasil consolidou posicdo de
fornecedor relevante no mercado internacional de grdos e proteinas.

No segmento especifico de sementes, as perspectivas sdo relativamente mais defensivas. A demanda por
sementes acompanha a area plantada, que tende a estabilidade ou ao crescimento moderado, e o
conteudo tecnoldgico crescente das cultivares sustenta o valor agregado da atividade. Esses fatores,
embora ndo eliminem os riscos de mercado, oferecem um pano de fundo no qual a retomada da atividade
de sementes proposta pelo plano é plausivel — ndo por depender de uma recuperacao de precos, mas
por se ancorar em uma demanda estrutural e recorrente.

Cabe a ressalva de que tais perspectivas sdo, por natureza, incertas, e que a andlise de viabilidade ndo se
apoia nelas como premissa de melhora, mas as registra como contexto. A conclusdo do laudo assenta-se
em premissas conservadoras, que ndo pressupdem recuperagdo de precos nem expansdo de mercado —
de modo que eventuais ventos favoraveis do setor representariam margem adicional, e ndo condicdo da
viabilidade.

7. Razoes da Crise do Grupo

Sobre o pano de fundo setorial descrito no capitulo anterior, a crise do Grupo Formoso resultou da
combinacdo entre os fatores externos do mercado e caracteristicas especificas de sua estrutura de capital.
Esta secdo descreve a sequéncia de fatores que conduziu ao pedido de recuperacdo judicial, articulando
o contexto geral com a situacdo particular do Grupo.

Nota metodoldgica. A narrativa da crise apoia-se na peticdo inicial e nas informagdes prestadas pela administracdo;
os valores citados refletem os balancetes consolidados do Grupo atualizados até a data-base e podem divergir de
numeros constantes da peticdo inicial, em razdao da diferenga do periodo contdbil de referéncia.

7.1 O ciclo de expansdo e sua reversao

Entre 2020 e 2021, em ambiente de juros baixos (Selic a 2% ao ano) e perspectivas favoraveis para o
agronegocio, o Grupo ampliou drea cultivada e capacidade operacional, financiando parte relevante dessa
expansdo com capital de terceiros. A decisdo era racional no contexto da época: crédito abundante e
barato, pregos de commodities em alta e expectativa de continuidade do ciclo positivo.

A reversdo abrupta do ciclo de juros, a partir de 2022, alterou radicalmente esse quadro. O encarecimento
do servigo da divida incidiu sobre uma estrutura que havia sido dimensionada para um cenario de crédito
barato, comprimindo a liquidez. O que era uma alavancagem administravel a 2% ao ano tornou-se um
peso crescente a medida que a Selic avancgava para dois digitos.

7.2 A elevagao dos custos de insumos

Em 2022, o conflito entre Russia e Ucrania — duas poténcias relevantes no mercado global de fertilizantes
e de seus insumos — elevou os precos desses produtos a niveis historicamente altos. Como o Brasil
importa a maior parte dos fertilizantes que consome, o choque foi repassado integralmente ao custo de
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producdo das safras brasileiras. O Grupo, como os demais produtores, viu o custo da safra subir de forma
acentuada, sem possibilidade de repasse integral aos precos de venda, que sdo determinados pelo
mercado internacional.

O efeito sobre a margem foi imediato: custos mais altos contra precos que, a partir de 2023, comegavam
a cair. A tesoura entre custo e receita, caracteristica do periodo, atingiu diretamente a geracao de caixa
da operacdo.

7.3 Quebras de safra e queda de precos

Entre 2022 e 2024, instabilidades climdticas — notadamente a influéncia da La Nifia — provocaram
guebras de safra com impacto particular nas operagGes do Tocantins, regido de atuagdo relevante do
Grupo. A quebra de safra tem efeito duplo sobre a atividade de sementes e graos: reduz o volume
disponivel para comercializacdo e, no caso das sementes, pode comprometer a qualidade e a
disponibilidade do material para multiplicacdo no ciclo seguinte.

A esse efeito de volume somou-se a queda dos precos de soja e milho, decorrente da correcao do
superciclo das commodities. A receita foi assim comprimida por dois vetores simultdaneos — menos
volume e menor preco —, a0 mesmo tempo em que os custos permaneciam elevados e o servico da divida
crescia.

7.4 A retragao do crédito — o estopim

O fator decisivo, que converteu uma situacdao de margens comprimidas em crise de liquidez aguda, foi a
retracdo do apetite das instituicdes financeiras pelo risco agricola a partir de 2024/2025. O Grupo havia
estruturado seu fluxo de caixa contando com a renovacdo das linhas existentes e com a concessdo de
novos recursos (new money) para sustentar o giro da operagdo.

O descumprimento dessas expectativas a partir do segundo semestre de 2025 rompeu o fluxo de caixa.
Sem o crédito que sustentava o capital de giro, e com a divida de curto prazo concentrando-se em um
“muro” de vencimentos, o Grupo viu-se diante de obriga¢des de curto prazo que a geragdo corrente de
caixa ndo era capaz de honrar simultaneamente. Esse descasamento entre o vencimento das obriga¢des
e a geragdo de caixa é a definicdo precisa de uma crise de liquidez, e foi ele que precipitou o pedido de
recuperacgao judicial.

Ha aqui uma conexdo direta com o capitulo anterior: a retragdo do crédito que atingiu o Grupo nao foi
um evento idiossincratico, mas a manifestagdo local do movimento defensivo do sistema financeiro diante
do aumento do risco no agro. O Grupo foi atingido por uma mudanca de politica de crédito que afetou
todo o setor.

7.5 A linha do tempo da crise no Grupo

A trajetdria da crise no Grupo pode ser lida como uma sequéncia em que cada choque externo se traduziu
em deterioracdo financeira. Em 2020-2021, ambiente favoravel e crédito barato sustentaram a expansao.
Em 2022, o choque de custos de insumos e o inicio da alta de juros comprimiram a margem e encareceram
a divida. Em 2023, o resultado financeiro disparou e o resultado liquido tornou-se negativo. Em 2024, a
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gueda de precos e quebras de safra reduziram a geragao de caixa, enquanto o servico da divida consumia
quase todo o EBIT. Em 2025, a retracao do crédito rompeu o giro, a divida concentrou-se no curto prazo,
e 0 prejuizo expressivo levou o patrimoénio liquido a terreno negativo, culminando no pedido de
recuperagao em dezembro.

Essa leitura cronoldgica evidencia que o pedido de recuperacao nao foi um evento isolado, mas o desfecho
de um processo de deterioragdao acumulado ao longo de cerca de quatro anos, no qual fatores externos e
a estrutura de capital interagiram progressivamente. Compreender essa progressao é relevante para a
analise de viabilidade, pois a reestruturacdao proposta atua justamente sobre os elementos que se
acumularam ao longo desse periodo — o volume e o perfil da divida e a presenca de ativos deficitarios.

7.6 Fatores internos: a estrutura de capital

Os choques externos recairam sobre uma estrutura de capital que apresentava vulnerabilidades. A analise
dos indicadores, detalhada no capitulo 10, revela a progressdo da deterioracdo: a liquidez corrente, que
partia de patamar proximo a 1,0, recuou para 0,39 e, na sequéncia, para 0,19; a divida concentrou-se
integralmente no curto prazo em 2025; e o capital de terceiros, que representava cerca de 95% da
estrutura, ultrapassou 100%, configurando patrimonio liquido negativo.

O grafico a seguir ilustra a velocidade dessa deterioracdo, com a passagem do patrimonio liquido de
positivo para fortemente negativo e o avango do capital de terceiros acima de 100% da estrutura:
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Grdfico 3 — Deterioragdo da estrutura de capital (PL e capital de terceiros)
E importante notar que essa deterioracdo patrimonial é, em larga medida, consequéncia do resultado

financeiro — ou seja, do custo da divida — e ndo da operagdo. A operagao seguiu gerando resultado; o
patrimonio foi consumido pela conta financeira, como se demonstra no diagnéstico.

7.7 A interagdo entre os fatores
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Os fatores descritos ndo atuaram de forma isolada ou meramente aditiva, mas de modo interdependente,
retroalimentando-se. A elevacdo dos juros encareceu a divida ao mesmo tempo em que a queda de precos
e as quebras de safra reduziam a geracao de caixa — comprimindo a capacidade de pagamento pelos dois
lados simultaneamente. A deterioracdo resultante do caixa aumentou a percep¢do de risco das
instituicdes financeiras, que retrairam o crédito; a retracdo do crédito, por sua vez, agravou a crise de
liquidez, num circulo que se autoalimenta.

Esse encadeamento explica por que a crise se instalou com rapidez. Uma empresa com margem
confortdvel e baixa alavancagem absorveria choques isolados; o Grupo, alavancado e com divida
concentrada no curto prazo, viu cada choque amplificar o seguinte. A analise de viabilidade leva em conta
essa interdependéncia: a reestruturacdo proposta atua justamente nos pontos que romperam o circulo
— alongando e reduzindo a divida (para diminuir a pressdo do servico financeiro) e desmobilizando ativos
deficitarios (para reduzir a alavancagem) —, restabelecendo a margem de manobra que a sucessdo de
choques havia eliminado.

7.8 Sintese: uma crise financeira sobre operagao solida

A crise do Grupo é, portanto, de natureza financeira — de liquidez e de estrutura de capital —, e ndo
operacional. A operacdo manteve-se geradora de resultado ao longo de todo o periodo; o que se rompeu
foi o equilibrio entre o perfil da divida (volume, custo e concentra¢do no curto prazo) e a capacidade de
geracdo de caixa, sob o efeito combinado dos choques setoriais e da retracdo do crédito.

Essa distincdo é o fundamento de toda a analise de viabilidade que se segue. Uma crise operacional — em
qgue a atividade ndo gera valor — dificilmente se resolve por reestruturacdo financeira. Uma crise
financeira — em que a atividade gera valor, mas o passivo estd desajustado — é precisamente o tipo de
situagdo para a qual a recuperagdo judicial foi concebida. Da preservagdo dessa operagdao dependem
aproximadamente 940 empregos diretos e uma extensa cadeia econOGmica regional de fornecedores,
cooperados e prestadores de servico.

8. Metodologia

8.1 Abordagem geral

A analise de viabilidade adotou a abordagem da projecdo de fluxo de caixa, que consiste em confrontar a
capacidade de geragdo de recursos da operagdao com os desembolsos previstos no Plano de Recuperagdo
Judicial, ao longo de todo o horizonte de projecdo. Essa é a abordagem adequada para a finalidade do art.
53, Il, da Lei n2 11.101/2005, cujo objeto é a afericdo da capacidade de cumprimento do plano, e ndo a
mensuracao do valor da empresa ou de seus ativos.

O trabalho desenvolveu-se em quatro etapas encadeadas. A primeira foi a andlise do diagndstico
econdmico-financeiro histdrico do Grupo, a partir dos balancetes consolidados, com o objetivo de
caracterizar a natureza da crise. A segunda foi a analise critica da modelagem projetiva elaborada pela
administracdo, quanto a sua consisténcia interna e a razoabilidade de suas premissas. A terceira foi a
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analise da proposta de reestruturacdo da divida constante do Plano. A quarta foi a confrontacdo entre o
fluxo de caixa projetado e o cronograma de pagamentos, para a afericdo da viabilidade.

Na andlise critica da modelagem, verificou-se a articulagdo entre as trés pecas projetadas —
demonstracdo de resultado, fluxo de caixa e balanco —, de modo a confirmar que se sustentam
mutuamente: que o resultado projetado converte-se em caixa de forma coerente, que as captagoes e
amortizagOes refletem-se no endividamento, e que o balanco projetado fecha de forma consistente.
Examinou-se, ainda, a razoabilidade das premissas a luz do histérico do Grupo (comparando margens e
volumes projetados com os realizados) e das condi¢des de mercado (confrontando as premissas de preco,
cambio e juros com as expectativas correntes). Esse exame de consisténcia é o cerne do trabalho de
analise de viabilidade, pois dele depende a confiabilidade das projecdes sobre as quais a conclusao se
assenta.

8.2 Horizonte e parametros

O horizonte de projecdo é de dez exercicios (2026 a 2035), periodo compativel com os prazos de
pagamento previstos no Plano. A data-base é 31 de maio de 2026, e a taxa de conversdo de obrigacdes
em moeda estrangeira é de RS 5,24 por ddlar, aplicada de forma uniforme. As projecdes sdo conduzidas
em bases consolidadas, em coeréncia com a consolidacao substancial deferida nos autos.

8.3 Métricas de resultado

A métrica de resultado operacional adotada é o EBIT (lucro antes de juros e tributos), em coeréncia com
a estrutura da modelagem, que ndo isola a depreciacdo de forma a permitir o uso consistente do EBITDA.
O EBIT mede a rentabilidade da atividade independentemente da estrutura de financiamento, o que é
particularmente adequado a um caso em que a tese central é a de que a crise estd na estrutura financeira,
e ndo na operagao.

Quando pertinente, em especial na analise histdrica, o EBIT foi normalizado para excluir efeitos ndo
recorrentes e itens ndo-caixa — como a variacdo do valor justo de ativos bioldgicos —, de modo a refletir
a capacidade operacional recorrente, depurada de elementos que distorcem a comparagdo entre
exercicios.

A normalizagdo é particularmente relevante no agronegdécio em razdao da contabilizagdo dos ativos
bioldgicos a valor justo (CPC 29/I1AS 41). As lavouras em formacdo sdo reavaliadas a cada periodo, e a
varia¢do dessa avaliagdo transita pelo resultado, sem corresponder a entrada ou saida de caixa. Em anos
de oscilagdo de pregcos de commodities, esse efeito pode ser expressivo e distorcer a leitura da
rentabilidade operacional recorrente. Ao normalizar o EBIT para exclui-lo, busca-se isolar a capacidade
efetiva da operacgdo de gerar resultado, que é o que importa para a analise de viabilidade — centrada na
geracdo de caixa, e ndo no resultado contabil.

8.4 Indicadores utilizados

Os principais indicadores empregados na analise sdo o EBIT e a margem EBIT, que medem a rentabilidade
operacional; o fluxo de caixa livre (FCFF) e o saldo de caixa, que medem a capacidade de pagamento; o
indice de cobertura do servico da divida (DSCR), que mede a suficiéncia da geracdo de caixa frente ao
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servico da divida de cada periodo; e a evolugdo do endividamento total, que mede a desalavancagem ao
longo do horizonte. Cada indicador é apresentado e interpretado no capitulo de viabilidade, com
referéncia as faixas usuais de mercado quando aplicavel.

9. Fontes de Informacgao

A andlise apoiou-se nas fontes a seguir, organizadas por natureza.

9.1 Informagdes contabeis e financeiras

Foram utilizados os balancetes consolidados dos exercicios de 2022 a 2026 (este Ultimo na posigdo de 31
de maio), as demonstracGes financeiras de 2025 e a modelagem financeira projetiva elaborada pela
administracdo, que contém as projecGes de resultado, fluxo de caixa e balanco para o horizonte de dez
anos, bem como o detalhamento das premissas operacionais e de mercado.

As demonstracdes financeiras dos exercicios encerrados até 2025 foram auditadas pela Grant Thornton,
auditoria independente. Os periodos posteriores e a posicdo na data-base ndo foram auditados, tendo
sido elaborados pela administracdo. A Spectra ndo realizou auditoria dessas informacdes, conforme
registrado nas limitagdes.

A modelagem financeira projetiva, principal insumo da analise prospectiva, € um modelo integrado que
articula as projecdes de resultado (DRE), de fluxo de caixa (DFC) e de balango (BP) para o horizonte de dez
anos, a partir de um conjunto de premissas operacionais (area, volumes, produtividade, precos por
unidade de negdcio) e financeiras (condi¢Ges de pagamento por classe, captagdo de custeio, encargos). O
exame dessa modelagem incluiu a verificacdo de sua consisténcia interna — a coeréncia entre as trés
pecas — e a analise de razoabilidade de suas principais premissas, conforme descrito na metodologia.

9.2 Documentos do processo

Foram analisados a peticdo inicial da recuperacdo judicial (processo n2 0059038-03.2025.8.27.2729, da
Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais de Palmas/TO, ajuizada em 18 de dezembro de 2025), o Plano
de Recuperagdo Judicial e seus anexos, e a relagdo de credores, com a discriminagdo dos créditos por
classe e natureza.

9.3 Informagdes operacionais e societarias

Foram consideradas as informagdes sobre a estrutura societdria do Grupo, sua organizagdo operacional,
a composicdo de seus ativos e a descricdo de suas unidades de negdcio, fornecidas pela administracdo e
por seus assessores.

9.4 Fontes publicas

Para a contextualizagdo setorial e macroecondmica, recorreu-se a fontes publicas, entre as quais o Banco
Central do Brasil (taxa Selic, indicadores de crédito rural), a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab), o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea/Esalg-USP), a Confederacdo da
Agricultura e Pecuadria do Brasil (CNA), o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a Serasa
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Experian (estatisticas de recuperacao judicial) e veiculos especializados de imprensa econémica e do
agronegocio, conforme referenciado ao longo do laudo.

10. Diagnostico Economico-Financeiro Histdrico

Esta se¢do analisa a evolugdo econémico-financeira do Grupo nos exercicios de 2022 a 2026 (posi¢do de
maio), a partir dos balancetes consolidados, com o objetivo de caracterizar, com base em dados, a
natureza da crise. A analise sustenta a tese central do laudo: a de uma operagdao economicamente vidvel
submetida a um desequilibrio financeiro severo.

10.1 Evolugao do resultado

A tabela a seguir consolida as principais grandezas econdmico-financeiras do periodo (em RS milhdes):

RS milhges

Receita liquida 1.449,6 1.464,7 1.461,1 1.485,7 364,9
Lucro bruto 347,9 313,7 343,9 (3,3) (16,7)
EBIT normalizado 280,6 237,9 357,4 126,8 (34,8)
Resultado financeiro lig. (41,9) (184,4) (326,4) (241,9) (74,0)
Lucro liquido 122,0 (15,5) (1,2) (722,5) (131,9)
Patriménio liquido 99,6 94,1 92,9 (598,9) (730,9)
Divida bancdria total 964,7 1.243,4 1.417,7 1.526,4 1.467,5

Tabela 2 — Série consolidada histérica (*2026: posicdo de maio). Em RS milhées

A leitura conjunta dessas grandezas revela o ponto central do diagndstico. A receita liquida manteve-se
estavel e elevada — em torno de RS 1,46 a 1,49 bilhdo entre 2022 e 2025 —, sinal de que a operacgdo
continuou funcionando, com mercado e demanda preservados. O EBIT normalizado permaneceu positivo
em toda a série até 2025, indicando que a atividade, em si, seguiu gerando resultado operacional.

O que deteriorou o resultado final foi o resultado financeiro. Observe-se sua progressdo: de RS 41,9
milhdes negativos em 2022 para RS 326,4 milhdes negativos em 2024 e RS 241,9 milhdes em 2025. Foi
essa conta — o custo da divida — que consumiu o resultado operacional e levou o lucro liquido a um
prejuizo de RS 722,5 milhdes em 2025, corroendo o patrimdnio liquido, que passou de positivo para
fortemente negativo no mesmo ano.
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Evolucao histérica: receita, EBIT normalizado e lucro liquido

1.500 -

1.000 -

500 -

R$ milhdes

-500 -

EEl Receita liquida B EBIT normalizado M Lucro liquido

2022 2023 2024 2025 2026%*

Grdfico 4 — Evolugdo historica: receita, EBIT normalizado e lucro liquido

O grafico evidencia, visualmente, o descolamento entre a operagdo e o resultado: a receita (barras a
esquerda) mantém-se estavel e o EBIT permanece positivo, enquanto o lucro liquido despenca em 2025
— um descolamento que so6 pode ser explicado pela conta financeira, ndo pela operacao.

10.2 Indicadores de liquidez e estrutura

Os indicadores de liquidez e de estrutura de capital confirmam e quantificam a natureza financeira da

crise:
Indicador 2022 2023 2024 2025
Liquidez corrente 1,07 1,03 0,95 0,39
Liquidez seca 0,39 0,34 0,33 0,19
Divida de curto prazo (%) 65% 62% 58% 100%
Capital de terceiros (%) 94,7% 95,4% 95,8% 133,2%
EBIT consumido pelo financeiro 15% 78% 91% 191%

Tabela 3 — Indicadores de liquidez e estrutura de capital

A liquidez corrente recuou de 1,07 (2022) para 0,39 (2025): em 2025, o Grupo dispunha de apenas RS 0,39
de ativo circulante para cada RS 1,00 de obrigacdo de curto prazo. A liquidez seca, que exclui os estoques,
caiu para 0,19, revelando dependéncia critica da realizacdo de estoques para honrar compromissos
imediatos. A concentragdo da divida no curto prazo atingiu 100% em 2025 — todo o endividamento
tornou-se exigivel no curto prazo, o que é a marca de uma crise de liquidez.

O indicador mais eloquente é a propor¢do do EBIT normalizado consumida pelo resultado financeiro: de
15% em 2022 para 191% em 2025. Esse ultimo numero significa que, em 2025, o custo financeiro superou
todo o resultado operacional gerado pela atividade — a operac¢do deixou de ser suficiente para cobrir o
proprio servico da divida, situacdo insustentavel que torna a reestruturacdo inadiavel.

Spectra Inteligéncia em Gestdo Empresarial | Pégina 21



Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

10.3 Composicao do passivo

A andlise da composicdo do passivo reforga o diagndstico. O endividamento bancério cresceu de RS 964,7
milhdes (2022) para RS 1.526,4 milhdes (2025), acompanhando o ciclo de expans3o e o encarecimento do
crédito. A migracdo integral desse passivo para o curto prazo em 2025 — combinada a retragdo das linhas
de crédito — é o que configurou o “muro de vencimentos” que precipitou o pedido de recuperacao.

Vale percorrer a evolugdo exercicio a exercicio, pois ela revela a mecanica da deteriora¢do. Em 2022, o
Grupo apresentava lucro liquido positivo (RS 122 milhdes) e estrutura ainda equilibrada, com liquidez
corrente acima de 1,0. Em 2023, o resultado financeiro mais que quadruplicou frente ao ano anterior (de
RS 41,9 para RS 184,4 milhdes negativos), refletindo o impacto pleno da elevac¢do dos juros sobre a divida,
e o lucro liquido tornou-se negativo. Em 2024, apesar de um EBIT normalizado robusto (RS 357,4 milhdes),
o resultado financeiro de RS 326,4 milhdes negativos consumiu quase toda a geracdo operacional,
deixando o resultado liquido praticamente nulo. Em 2025, o quadro tornou-se critico: o lucro bruto ficou
negativo, o resultado financeiro seguiu elevado, e o prejuizo de RS 722,5 milhdes — agravado por ajustes
e baixas — levou o patriménio liquido a terreno negativo.

Essa progressdao demonstra que a crise ndo foi subita, mas cumulativa: ano a ano, o resultado financeiro
foi corroendo a capacidade de a operacdo gerar resultado liquido, até o ponto de ruptura em 2025. E o
retrato de uma operacgao sauddvel sufocada, progressivamente, por uma estrutura de capital inadequada
ao ciclo de juros que se instalou.

10.4 A dinamica do endividamento histoérico

A evolucdo do endividamento ao longo do periodo sob analise é o reflexo, no passivo, do processo
descrito. A divida bancaria total cresceu de RS 964,7 milhdes em 2022 para RS 1.526,4 milhdes em 2025
— um aumento de cerca de 58% em trés anos. Parte desse crescimento decorreu de captagdes para
sustentar a expansao e o capital de giro; parte, da prdpria capitalizacdo de encargos financeiros, a medida
gue o servico da divida superava a capacidade de pagamento e o saldo devedor se realimentava.

Mais relevante do que o volume foi a mudanca de perfil. Em 2022, a divida de curto prazo representava
cerca de 65% do total — proporgdo elevada, mas ainda compativel com a gestao do giro. Em 2025, essa
proporgdo atingiu 100%: todo o endividamento tornou-se exigivel no curto prazo, seja pelo vencimento
natural, seja pela perda de prazo decorrente de eventual inadimplemento de covenants e condi¢cGes
contratuais. Essa concentragdo integral no curto prazo, combinada a retragao das linhas de crédito que
permitiriam rolar esses vencimentos, é a expressdo precisa do “muro de vencimentos” — uma massa de
obrigacBes exigiveis simultaneamente, sem fonte de recursos para honra-las, que torna a recuperagao
judicial ndo apenas conveniente, mas necessdria para evitar a execuc¢do desordenada do patrimonio.

E esse perfil de endividamento — volumoso, caro e concentrado no curto prazo — que a reestruturacdo
proposta visa corrigir, mediante alongamento de prazos, reducdo de encargos (desagios) e abatimento do
principal pela venda de ativos. A analise de viabilidade, nos capitulos seguintes, verifica se o passivo
reestruturado torna-se compativel com a geracdo de caixa da operacdo.

10.5 Conclusao do diagndstico
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O diagndstico confirma a tese central: trata-se de operacdo economicamente vidvel submetida a
desequilibrio financeiro severo. A receita e o resultado operacional preservados indicam que a atividade
tem mercado e gera valor; o colapso da liquidez e a estrutura de capital comprometida indicam que o
problema reside no perfil e no volume da divida, ndo na capacidade da operac3o. E essa configuracio —
operacao soélida, passivo desajustado — que torna a reestruturacdo financeira um caminho vidvel de
recuperacao, e é sobre ela que se constrdi o Plano analisado nos capitulos seguintes.

Cabe uma observacao sobre o significado do patriménio liquido negativo apurado em 2025. Embora seja
um sinal de alerta relevante, o patriménio liquido é uma medida contabil, de natureza estatica e histérica,
que reflete o acimulo de resultados passados. Ele ndo mede, por si, a capacidade prospectiva de geragao
de caixa — que é o objeto da analise de viabilidade. Uma empresa pode apresentar patrimonio liquido
negativo, em razdo de prejuizos acumulados e do reconhecimento contdbil de perdas, e ainda assim
dispor de operacdo geradora de caixa capaz de sustentar sua recuperacdo. E precisamente o que a analise
prospectiva dos capitulos seguintes se propde a verificar: se, a despeito da posicdo patrimonial
deteriorada, a geracdo futura de caixa sustenta o plano.

11. A Reestruturagao da Operagao

O Plano de Recuperacao Judicial apoia-se em uma reestruturacao operacional cujo eixo é o realinhamento
da operacdo as atividades e aos ativos de maior eficiéncia. Antes de tratar da reestruturacdo da divida, é
necessario compreender como a operacao se reorganiza, pois é dela que decorre a geracdo de caixa que
sustenta o pagamento do plano.

11.1 A légica do realinhamento

O movimento operacional organiza-se em trés tempos. A operagdo parte de um patamar elevado até
2025; reduz-se deliberadamente em 2026, ano de realinhamento, quando o Grupo concentra esforcos na
reorganizacdo e na desmobilizacdo de ativos; e retoma o crescimento a partir de 2027, sobre uma base
mais enxuta e eficiente. E fundamental compreender que n3o se trata de expansdo para novas atividades
nem de uma aposta em mudanca de modelo de negdcio, mas de recomposicdo do negdcio preexistente,
com foco nas atividades que o Grupo ja domina e nas quais é mais eficiente.

Essa leitura é importante para a andlise de viabilidade: as projecdes ndo dependem de o Grupo conquistar
mercados novos ou desenvolver competéncias que ndo possui. Dependem, ao contrario, de o Grupo
voltar a fazer, em escala adequada, aquilo que historicamente fez — produzir e comercializar sementes
—, agora com uma estrutura de custos e de capital ajustada.

Esse sequenciamento em trés tempos — patamar elevado até 2025, realinhamento em 2026, retomada
a partir de 2027 — ndo é arbitrario, mas responde a légica operacional do negdcio. A desmobilizacdo de
areas e a venda de ativos exigem um periodo de transicdo, durante o qual a opera¢do necessariamente
se contrai; e a retomada do volume de sementes depende do ciclo de multiplicacdo, que ndo é
instantaneo. As projecdes refletem essa cadéncia: ndo pressupdem uma recuperacao imediata, mas um
vale em 2026 seguido de retomada gradual, o que é mais realista do que uma trajetéria de crescimento
desde o primeiro ano.
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11.2 Realinhamento de area e foco produtivo

O realinhamento concentra a operagao nas unidades e areas de melhor desempenho. A area cultivada
recua de cerca de 67 mil hectares (2026) para aproximadamente 40 mil hectares a partir de 2028, com a
desmobilizacdo das fazendas e areas de menor eficiéncia. Essa reducdo de drea ndo é um encolhimento
do negdcio, mas uma concentracdo: o Grupo deixa de operar dreas que n3ao remuneravam
adequadamente o capital nelas empregado e foca naquelas de melhor retorno.

O volume de sementes — nucleo do negécio — parte de aproximadamente 830,8 mil sacas em 2026 e
retoma trajetdria de crescimento, alcangcando cerca de 1,56 milhdo de sacas em 2033. Essa retomada do
volume de sementes, sobre uma base de drea menor, é a expressao da estratégia: fazer mais da atividade
de maior valor (sementes) e menos da atividade de menor margem (grdos commoditizados em area
arrendada de baixa eficiéncia).

11.3 Desmobilizagdo de ativos

O pilar central da reestruturacao é a monetizacdo ordenada de ativos cuja rentabilidade ndo remunerava
a divida a eles associada. O Plano prevé a alienacdo de trés fazendas, gerando recurso liquido da ordem
de RS 710 milhdes, destinado prioritariamente a amortiza¢do das dividas vinculadas a esses imdveis.

A racionalidade econémica dessa medida merece destaque, pois ela ndo constitui mera liquidacao
patrimonial. Os ativos a serem alienados sdo justamente aqueles cuja rentabilidade operacional era
insuficiente para cobrir o servico da divida a eles vinculada — ou seja, ativos que, mantidos, consumiam
caixa em vez de gerd-lo, uma vez consideradas as obrigacdes que os financiavam. Sua venda, com o
produto destinado a amortiza¢cdo dessa mesma divida, é, portanto, uma medida de reequilibrio: reduz o
endividamento, elimina um servico de divida que a opera¢do ndo comportava e concentra o Grupo nos
ativos de melhor retorno. E uma decisdo de eficiéncia alocativa, ndo de desinvestimento por dificuldade.

A medida tem, assim, dupla func¢do: do lado do passivo, reduz substancialmente o endividamento, como
se vera no capitulo de viabilidade; do lado da operagdo, libera o Grupo de ativos deficitarios e concentra
a gestao nas atividades centrais.

11.4 Efeitos esperados da reestruturagdao operacional

A reestruturagao operacional produz trés efeitos econémicos encadeados, que se refletem nas projecdes
analisadas adiante. O primeiro é o ganho de margem: ao concentrar a operagdo em sementes (margem
em torno de 34%) e reduzir a lavoura de grdos de menor margem, a rentabilidade média do conjunto se
eleva, mesmo com a redugdo da drea total. O segundo é a reducdo da necessidade de capital de giro: uma
operacdo mais enxuta e focada demanda menos recursos para financiar o ciclo, aliviando a pressdo sobre
o caixa. O terceiro é a liberacdo de recursos pela venda de ativos, que abate o endividamento e elimina o
servico de divida associado aos ativos deficitarios.

Esses efeitos, combinados, sdo o que permite que uma operacdo de receita estavel (em torno de RS 1
bilhdo a RS 1,7 bilhdo ao ano) gere caixa suficiente para amortizar, ao longo de dez anos, um passivo que
parte de quase RS 2 bilhdes. Ndo se trata de um crescimento extraordinario de receita — que as projecdes,
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conservadoramente, ndo pressupdem —, mas de um ganho de eficiéncia e de uma reorganizacdo do
passivo que, juntos, restabelecem o equilibrio entre geracdo de caixa e servico da divida.

E relevante sublinhar que esses efeitos estdo, em larga medida, sob a governanca do préprio Grupo —
diferentemente dos fatores de mercado. A execucdao da desmobilizacdo, a disciplina na concentracao
operacional e o controle de custos sdao varidveis internas, o que confere ao plano um grau de
controlabilidade sobre seus proprios pilares, ainda que permanegam as condicionantes externas
examinadas no capitulo de viabilidade.

12. Premissas-Chave das Projecoes

As projegOes que sustentam a andlise de viabilidade apoiam-se em um conjunto de premissas, cuja
explicitacdo é condicdo para a adequada ponderagdo das conclusGes. Esta secdao descreve as principais,
organizadas por natureza.

12.1 Premissas do plano

As projecOes pressupdem a aprovacao do Plano pela assembleia de credores e sua homologacao judicial;
a concretizacdo da venda dos trés imdveis, gerando recurso liquido de aproximadamente RS 710 milhdes;
e a adesdo dos credores as condi¢des propostas, inclusive nas renegociacées do passivo extraconcursal.
Pressupdem, ainda, a implementacdo do realinhamento operacional descrito no capitulo 11. Sao
premissas relativas a eventos cuja realizacdo é, em larga medida, condicdo da prépria viabilidade, e que
por isso sdo retomadas entre as condicionantes da analise.

12.2 Premissas operacionais

Do lado operacional, as projecdes assumem a reducdo da area cultivada de 67 mil para 40 mil hectares,
com a desmobilizagdo correspondente; a retomada gradual do volume de sementes a partir de 2027; e a
incorporagdo dos gastos de manutengdo da capacidade produtiva a estrutura de custos da operagdo. Nao
se consideram investimentos de expansdo (CAPEX de crescimento), em coeréncia com a estratégia de
melhor aproveitamento dos ativos existentes, e ndo de amplia¢do da capacidade.

As principais premissas operacionais quantitativas estao sintetizadas no quadro a seguir:

Area cultivada Redugdo de ~67 mil ha (2026) para ~40 mil ha (2028+)
Volume de sementes De ~830,8 mil sacas (2026) a ~1,56 milhdo (2033)
CAPEX de expansao Ndo previsto (apenas manutengdo, na estrutura de custos)
Foco produtivo Concentragdo em sementes; reduc¢do da lavoura de grdos
Margem bruta de sementes Em torno de 34% ao longo do horizonte

Margem EBIT consolidada De 9,2% (2026), estabilizando em ~12-13% (2028+)

Tabela 4 — Sintese das premissas operacionais

12.3 Premissas de pregos e indexacao
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As premissas de precos de commodities sdo deliberadamente conservadoras: ndo pressupdem
recuperacao das cotacdes, ancorando-se na tendéncia de precos observada na data-base. Essa opcao é
relevante para a robustez da analise, pois evita que a viabilidade dependa de uma recuperacao de precos
gue ndo estd sob o controle do Grupo. A indexacdo dos valores acompanha o IPCA projetado, em
convergéncia de cerca de 4% para 3% ao ano ao longo do horizonte; no médio e longo prazo, adota-se
atualizagdo linear, sem ganho real de pregos.

12.4 Premissas macroeconomicas

As projegOes incorporam o seguinte quadro macroecondmico, em linha com as expectativas de mercado
na data-base:

Premissa macro 26 27 28 29 30 31 32 EX] 34 35

IPCA (% a.a.) 4,2% 3,8% 3,5% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Selic (% a.a.) 12,5% 10,5% 10,0% 9,5% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Délar (RS/USS) 5,34 5,79 6,26 6,26 6,26 6,26 6,26 6,26 6,26 6,26

Tabela 5 — Premissas macroeconémicas das projegcoes

Registre-se que a taxa de cdmbio projetada para o fluxo (RS 5,34 em 2026, crescente) é distinta da taxa de RS 5,24
utilizada na conversao da divida na data-base — esta ultima fixa, por referir-se a posi¢dao de 31 de maio de 2026,
sem que disso decorra qualquer inconsisténcia, por se tratarem de finalidades distintas: a conversdo de um saldo
em data certa e a proje¢do de um fluxo ao longo do tempo.

12.5 Premissas de financiamento da operagao

As projeg¢des incorporam, ainda, premissas relativas ao financiamento da operagdo corrente, que sdo
determinantes para o fluxo de caixa. A principal delas é a manutencdo do acesso a crédito de custeio de
safra, captado a cada ciclo e liquidado no ciclo seguinte, com a respectiva despesa financeira. Esse giro de
custeio ndo constitui endividamento adicional permanente, mas o financiamento normal do capital de
giro agricola — e sua disponibilidade é premissa cuja sensibilidade é examinada em detalhe no capitulo
15.

As condicOes de pagamento dos créditos reestruturados — desagios, caréncias, prazos e encargos por
classe e por subclasse de credor — sdo igualmente premissas das proje¢des, na medida em que
determinam o cronograma de desembolsos do plano. O efeito conjunto dessas condicdes, inclusive o
tratamento diferenciado dos credores colaboradores, esta refletido na linha de pagamento do plano do
fluxo de caixa projetado, conforme detalhado nos capitulos 14 e 15.

12.6 Sintese das premissas

Em conjunto, as premissas adotadas caracterizam-se por um viés conservador: precos de commodities
sem recuperagao, auséncia de investimentos de expansdo, estabilizacdo das margens em patamar
moderado e incorporacdao do custo do giro de custeio. Esse conservadorismo é metodologicamente
desejavel em um laudo de viabilidade, pois reduz o risco de superestimar a capacidade de pagamento. Ao
mesmo tempo, as premissas que dependem de fatores externos — em especial o acesso ao crédito e o
comportamento dos precos — sdo explicitadas como condicionantes, de modo que a robustez da
conclusdo possa ser ponderada a luz delas.

Spectra Inteligéncia em Gestdo Empresarial | Pdgina 26



Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

13. Proje¢Oes Econdmicas do Plano

Este capitulo apresenta as projecdes que sustentam a andlise de viabilidade, no periodo de 2026 a 2035,
desdobradas nas trés unidades de negdcio em que a modelagem organiza a operacao. A exposicdo segue
duas partes encadeadas: primeiro a projecdo econémica (demonstracdo de resultado), da receita ao
resultado liquido; em seguida, a projecdo de caixa (fluxo de caixa), da geracao operacional ao fluxo de
caixa livre. A distincdo é relevante porque resultado e caixa, embora relacionados, ndo se confundem —
o primeiro mede a rentabilidade por regime de competéncia, o segundo, a capacidade de pagamento por
regime de caixa.

Nota sobre as unidades de negécio

A modelagem organiza a operagdo em trés unidades: Sementes (nucleo do negdcio), Lavoura (produgdo de
grdos e fibras, que incorpora o algoddo) e Esmagadora (industrializagcdo — dleo, farelo e derivados,
correspondente d frente de Ragdo e Oleo). Essa é a base sobre a qual os nimeros projetados foram
estruturados, e a ela se referem as tabelas e os grdficos deste capitulo.

13.1 Receita projetada

A receita bruta consolidada evolui de RS 975 milhdes (2026) para RS 1,72 bilhdo (2035). A trajetdria deve
ser compreendida como retomada da operacdo, e ndo como transformacdo do negdcio: o Grupo
recupera, de forma gradual, o patamar de receita que ja alcancou em seu histérico (superior a RS 1,4
bilhdo), apds a contracdo do ano de realinhamento (2026).

Receita bruta consolidada projetada
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Grdfico 5 — Receita bruta consolidada projetada (RS milhdes)
Receita bruta (R$ mi) 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Sementes 389 502 611 663 717 775 840 911 987 1.070
Lavoura 452 344 306 316 324 333 342 351 360 370
Esmagadora 134 148 161 175 189 205 221 239 259 280
Total 975 994 1.078 1.154 1.230 1.312 1.403 1.501 1.607 1.721
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Tabela 6 — Receita bruta por unidade de negdcio (RS milhées)

O crescimento da receita é puxado pela unidade de sementes, que mais do que dobra no periodo (de RS
389 milhdes para RS 1,07 bilhdo), enquanto a lavoura recua (de RS 452 milh&es para RS 370 milhdes),
refletindo a reducdo planejada de drea, e a esmagadora cresce de forma constante (de RS 134 milhdes
para RS 280 milhdes), pelo melhor aproveitamento da capacidade industrial.

A dindmica temporal merece detalhamento. Nos dois primeiros anos (2026-2027), a receita total mantém-
se praticamente estavel (RS 975 milhdes e RS 994 milhdes), pois o crescimento de sementes é
compensado pela redugdo simultanea da lavoura — é o periodo de transi¢cdo, em que o Grupo desmonta
a operacdo de graos de baixa eficiéncia e reconstréi a de sementes. A partir de 2028, com a base ja
realinhada, a receita passa a crescer de forma mais consistente, puxada pela maturacao da operacao de
sementes. Esse perfil — estabilidade inicial seguida de crescimento — é coerente com a légica de uma
reestruturagdo que primeiro reorganiza para depois crescer, e ndo com uma projecao de crescimento
linear desde o inicio, que seria menos crivel.

13.2 Volumes e direcionadores da receita

A receita projetada decorre da combinag¢do entre volumes e precos. Do lado dos volumes, o direcionador
central é a retomada da producao de sementes, que parte de aproximadamente 830,8 mil sacas em 2026
e cresce de forma gradual até cerca de 1,56 milhdo de sacas em 2033, refletindo a reocupacdo da
capacidade de beneficiamento ja instalada. Esse crescimento de volume ndo pressupde investimentos de
ampliagdo, mas o melhor aproveitamento das dez unidades de beneficiamento e da capacidade de
armazenagem existentes — o que é coerente com a estratégia de retomada, e ndo de expansao.

A area cultivada, por sua vez, segue trajetéria inversa: recua de cerca de 67 mil hectares (2026) para
aproximadamente 40 mil hectares a partir de 2028. A combinagdo entre crescimento do volume de
sementes e reducdo de area traduz o ganho de produtividade e de foco: produz-se mais valor (sementes)
em menos area, concentrando a operagao nas terras e atividades de melhor desempenho. Do lado dos
precos, as projecées adotam premissa conservadora, sem recuperacdo real das cotacGes, de modo que o
crescimento da receita é explicado preponderantemente por volume e mix (maior participacdo de
sementes), e ndo por valorizagcdo de preco — premissa que reforga a robustez da projecdo, por nao
depender de fator fora do controle do Grupo.

13.3 Composicdo da receita — a retomada

A composicdo da receita revela o eixo da reestruturagao: a recomposi¢ao do negdcio de sementes ao seu
patamar histérico, combinada a redugao planejada da lavoura de graos. A participagdo de sementes evolui
de 40% (2026) para 62% (2035), enquanto a lavoura recua de 46% para 22%, e a esmagadora mantém-se
em torno de 14% a 16%.
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Composicao da receita por unidade de negécio
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Grdfico 6 — Composigdo da receita por unidade de negdcio (%)

Esse deslocamento resulta tanto da retomada de sementes quanto da reducdo deliberada da lavoura, e
ndo de uma aposta nova em atividade antes secundaria — sementes sempre foi o ntcleo do Grupo. A
mudanca de composicdo é, portanto, um retorno a vocacgao original, depurada das areas de graos de baixa
eficiéncia incorporadas no ciclo de expansao.

13.4 Margem por negocio

A andlise das margens por negdcio confirma a racionalidade econ6mica da reestruturacdo. A unidade de
sementes é a de maior margem bruta — em torno de 34% —, seguida da esmagadora (18% a 22%); a
lavoura de graos opera com a menor margem (13% a 19%). Concentrar a operagdo em sementes e reduzir
a escala dalavoura é, portanto, direcionar os recursos e a capacidade de gestdo para a atividade de maior
retorno por unidade de receita.
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Grdfico 7 — Margem bruta por unidade de negdcio (%)

Margem bruta (%) 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Sementes 32% 33% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Esmagadora 18% 18% 19% 19% 20% 20% 21% 21% 22% 22%
Lavoura 13% 17% 19% 18% 18% 18% 18% 17% 17% 17%

Tabela 7 — Margem bruta por unidade de negdcio

A diferenca de margem entre sementes (34%) e lavoura de grdos (13% a 19%) explica, em termos
econdmicos, por que a estratégia de concentrar em sementes eleva a rentabilidade do conjunto, mesmo
com a reducdo da area total cultivada.

13.5 Custos, resultado bruto e EBIT

A estrutura de resultado reflete o ganho de eficiéncia da reestruturagdo. O custo de producgdo (CPV) recua
de 79% da receita (2026) para cerca de 72% a partir de 2027; a margem bruta amplia-se de 21% para 28%;
e 0 EBIT evolui de RS 90 milhdes (2026) para RS 223 milhdes (2035), com a margem EBIT subindo de 9,2%
para 12,9%. E relevante notar que a margem EBIT se estabiliza em torno de 12% a 13% a partir de 2028,
sem pressupor um ganho de eficiéncia indefinido — premissa conservadora, que ndo projeta melhora
continua e ilimitada de produtividade.

Custo de producao e margem operacional
100 - -20.0

-17.5

1 1
=
S
0 o

A

wn (=)

o
Margem EBIT (%)

CPV (% da receita)

T
U
o

T
N
w

-0.0

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Grdfico 8 — Custo de produgdo e margem EBIT

A distribuicdo do resultado bruto por negdcio reforga a leitura. A unidade de sementes responde por
parcela crescente e majoritaria do resultado (de RS 125 milhdes em 2026 para RS 361 milhdes em 2035);
a lavoura, reduzida em escala, mantém contribui¢do estdvel em torno de RS 60 milhdes; e a esmagadora
cresce de forma consistente, de RS 24 milhdes para RS 61 milhdes.
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Resultado bruto por unidade de negoécio
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Grdfico 9 — Resultado bruto por unidade de negdcio (RS milhées)

Resultado bruto (R$ mi) 26 27 28 29 30 31 32
Sementes 125 166 206 225 243 263 284 309 334 361
Lavoura 59 59 58 59 59 60 60 61 62 63
Esmagadora 24 27 31 34 38 42 46 51 56 61
Total 208 252 295 318 340 365 390 421 452 485

Tabela 8 — Resultado bruto por unidade de negdcio (RS milhées)

13.6 Estrutura de custos

A estrutura de custos da operacdo reflete a natureza agricola e industrial do Grupo. O custo dos produtos
vendidos (CPV) concentra os gastos diretos de produgdo — sementes e insumos (fertilizantes, defensivos,
tratamento), operagGes de campo, arrendamentos, beneficiamento e custos industriais do esmagamento.
As despesas operacionais compreendem a estrutura administrativa, comercial e logistica (overhead),
incluindo a equipe de aproximadamente 940 colaboradores.

A trajetdria do CPV — de 79% da receita em 2026 para cerca de 72% a partir de 2027 — traduz o ganho
de eficiéncia da reestruturagdo: ao concentrar a operagao nas atividades de maior margem e desmobilizar
areas de baixa eficiéncia, o custo unitdrio de producdo se reduz proporcionalmente a receita. A
estabilizacdao do CPV em torno de 72% a partir de 2028 é premissa conservadora, que ndo projeta melhora
continua de eficiéncia, mas a manutengao do patamar alcangado com o realinhamento. As despesas
operacionais, por sua vez, projetam-se em proporcdo relativamente estavel da receita, refletindo a
diluicdo dos custos fixos a medida que a receita cresce.

13.7 Do EBIT ao resultado liquido

A partir do EBIT, a demonstracdo de resultado incorpora o resultado financeiro para chegar ao resultado
liquido. O resultado financeiro é negativo e crescente em maddulo ao longo do horizonte — de RS 10,3
milhdes (2026) para RS 44,4 milhdes (2035) —, refletindo a despesa financeira do crédito de custeio de
safra, que acompanha o crescimento da operacdo. Esse é o custo financeiro recorrente da atividade (giro
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de safra), distinto do servico da divida em reestruturagao, que transita pelo fluxo de pagamento do Plano
e ndo pela demonstracdo de resultado da operacao.

Deduzido o resultado financeiro do EBIT, chega-se ao resultado antes de tributos (EBT), que evolui de RS
80 milhdes (2026) para RS 178 milhdes (2035). A modelagem n3o projeta despesa de IR/CSLL destacada
no horizonte — coerentemente com o regime tributdrio aplicavel a atividade rural e a estrutura do Grupo
—, de modo que o resultado liquido consolidado coincide, na proje¢do, com o EBT: parte de RS 80 milhdes
(2026), com margem liquida de 8,2%, e alcanca RS 178 milhdes (2035), com margem de 10,4%. O resultado
liguido permanece positivo em todos os exercicios do horizonte, o que confirma, sob a dtica da
demonstracdo de resultado, a rentabilidade da operacdo reestruturada.

Cabe registrar a leitura conjunta com o diagndstico histérico (capitulo 10): foi precisamente o resultado
financeiro — naquele caso, o servico da divida pré-reestruturacdo — que, ao consumir todo o EBIT, levou
o resultado liquido a terreno negativo em 2025. A reestruturacdo, ao realinhar o passivo, faz com que o
resultado financeiro recorrente volte a um patamar absorvivel pela operacao, restabelecendo o resultado
liguido positivo — exatamente o que a projecdo evidencia.

13.8 Demonstracao de resultado consolidada projetada

A tabela a seguir consolida a demonstracdo de resultado projetada do Grupo, da receita bruta ao
resultado liquido, para todo o horizonte de dez anos (2026—2035), em RS milhdes:

DRE consolidada (R$ mi) 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Receita bruta 975 994 1.078 1.154 1.230 1.312 1.403 1.501 1.607 1.721
(-) Dedugédes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita liquida 975 994 1.078 1.154 1.230 1.312 1.403 1.501 1.607 1.721
(-) cPv 767 737 784 837 890 948 1.012 1.082 1.156 1.236
Resultado bruto 208 257 295 317 340 364 391 419 451 485
(-) Despesas 118 140 163 175 187 199 213 228 244 262
EBIT 90 117 132 142 153 165 177 191 206 223
Margem EBIT 9,2% 11,8% 12,2% 12,3% 12,4% 12,6% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9%
(=) Result. financeiro 10 2 11 30 32 34 36 39 42 44
EBT (antes de IR) 80 115 121 112 121 131 141 152 165 178
(-) IR/ CSLL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado liquido 80 115 121 112 121 131 141 152 165 178
Margem liquida 8,2% 11,6% 11,2% 9,7% 9,8% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,4%

Tabela 9 — Demonstragdo de resultado consolidada projetada (RS milhdes). Regime de competéncia

Os valores de margem (EBIT e liquida) sdo apresentados como percentual da receita liquida. As linhas de deducdo,
custo e despesa figuram como valores a subtrair, conforme indicado. A demonstracdo estd em regime de
competéncia, e por isso difere, na conformacgdo anual, do fluxo de caixa apresentado adiante, que adota o regime
de caixa.

13.9 Investimentos (CAPEX)

As projecOes nao contemplam investimentos de expansdao. Os gastos de manutencdo da capacidade
produtiva — reposicdo de maquinas, conservacdo de unidades de beneficiamento e armazenagem —
estdo contemplados na estrutura de custos da operagdo; o que nao se considerou foram novos
investimentos de ampliacdo de capacidade. Essa abordagem é conservadora do ponto de vista da geragdo
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de caixa, pois ndo compromete recursos futuros com desembolsos de investimento e, ao mesmo tempo,
€ coerente com a estratégia de melhor aproveitar a capacidade ja instalada, que é ampla (dez unidades
de beneficiamento e mais de 3 milhdes de sacas de armazenagem).

13.10 Fluxo de caixa projetado

Passa-se, agora, da projecao econdmica para a projecdo de caixa. Enquanto a demonstracdo de resultado
mede a rentabilidade por competéncia, o fluxo de caixa mede a efetiva entrada e saida de recursos —
base sobre a qual se afere a capacidade de pagamento do Plano. O fluxo de caixa livre (FCFF) representa
o caixa gerado pela operacdo, ja considerados o giro de custeio de safra e os investimentos, disponivel
para o servico da divida.

Geracao de caixa e saldo projetado
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Grdfico 10 — Fluxo de caixa livre e saldo de caixa projetado (RS milhdes)

O fluxo de caixa projetado é composto por trés blocos. O fluxo operacional reflete a geragao da atividade
— entradas de receita menos saidas de custeio, despesas e impostos das trés unidades de negdcio. O
fluxo ndo operacional incorpora a captagao e a liquidagdo do crédito de custeio de safra, com a respectiva
despesa financeira, além de eventuais investimentos (CAPEX). A soma desses dois blocos resulta no fluxo
de caixa livre (FCFF). O terceiro bloco — o fluxo da divida, que registra os desembolsos do Plano e o
ingresso da venda de ativos — é tratado no capitulo 15, dedicado a viabilidade.

A captacdo e a liquidacgdo de recursos de custeio de safra a cada ciclo — financiamento de capital de giro
tipico da atividade agricola — estdo refletidas no fluxo de caixa e constituem o giro normal da operacao,
e nao endividamento adicional permanente. Essa premissa, por sua relevancia determinante para a
viabilidade, é examinada em detalhe no capitulo 15.

13.11 Fluxo de caixa consolidado até o FCFF

A tabela a seguir detalha a formacdo do fluxo de caixa livre (FCFF), da geracdo operacional até o fluxo
livre, para todo o horizonte (2026—2035), em RS milhdes. O bloco do pagamento do Plano e a evolugdo
do saldo de caixa, que partem do FCFF, sdo apresentados no capitulo 15:
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Fluxo de caixa até FCFF (R$ mi) 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Entradas operacionais 839 976 1.046 1.138 1.213 1.294 1.383 1.480 1.583 1.695
Sementes 326 483 579 648 701 757 821 890 965 1.046
Lavouras 376 346 307 316 324 333 342 351 360 370
Esmagadora 136 148 161 175 189 204 221 239 259 280

(—) Saidas operacionais 780 841 938 1.008 1.073 1.142 1.220 1.304 1.395 1.491
Custeio Sementes 386 425 515 564 609 657 713 773 840 910
Custeio Lavouras 258 272 269 278 287 295 304 314 323 333
Custeio Esmagadora 119 122 131 142 153 164 177 190 205 220
Overhead 18 22 23 24 24 25 26 27 27 28

= Fluxo operacional 58 136 108 130 141 152 164 176 189 204
(+) Captagéio de custeio 154 55 151 161 171 182 194 208 222 237
() Pgto de custeio 126 28 55 151 161 171 182 194 208 222
(-) Desp. fin. custeio 10 2 11 30 32 34 36 39 42 44
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

= Fluxo ndo operacional 18 25 85 -21 =22 -23 -24 -26 =27 -29

= FCFF (fluxo livre) 77 161 192 109 119 129 139 150 162 175

Tabela 10 — Fluxo de caixa consolidado até o FCFF (RS milhdes). Regime de caixa

As entradas operacionais correspondem ao recebimento de vendas (regime de caixa) e diferem da receita da
demonstracgdo de resultado (regime de competéncia) pela dindmica de recebimentos. O fluxo ndo operacional torna-
se negativo a partir de 2029 porque, naquele periodo, a liquidagao do custeio do ciclo anterior e a respectiva despesa
financeira superam a nova captagdo — efeito normal do giro de safra. Ainda assim, o FCFF mantém-se positivo em
todos os exercicios, indicando que a operagdo gera caixa livre de forma consistente ao longo de todo o horizonte.

14. Reestruturagao da Divida

Este capitulo apresenta a divida do Grupo na data-base, sua composi¢ao entre créditos sujeitos e nao
sujeitos a recuperac¢ado, a forma de pagamento prevista no Plano e o tratamento diferenciado conferido
aos credores que colaboram com a continuidade das operacoes.

14.1 A divida na data-base

A reestruturagdo da divida é o instrumento por meio do qual o plano realinha o passivo a capacidade de
geracdo de caixa da operacdo. Compreender sua estrutura exige, antes, conhecer a composicdo da divida
na data-base — sua divisdo entre créditos sujeitos e ndo sujeitos a recuperagao, e entre as classes legais
—, pois é dessa composi¢dao que decorrem os diferentes tratamentos previstos no plano.

A divida analisada esta atualizada segundo os critérios que a legislagao aplica a cada natureza de crédito.
Os créditos concursais tém como referéncia a data do pedido (18 de dezembro de 2025), marco a partir
do qual se sujeitam ao plano e se cristalizam, na forma do art. 49 da Lei n? 11.101/2005. Os créditos
extraconcursais, por ndo se sujeitarem ao plano, sdo considerados atualizados até a data-base de 31 de
maio de 2026, contemplando juros e movimenta¢des do periodo. As obrigacdes em moeda estrangeira
foram convertidas a RS 5,24 por dolar.

Classe / Natureza ‘ Valor (RS)
Classe | — Trabalhista 676.790
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Classe / Natureza ‘ Valor (RS)
Classe Il — Garantia Real 237.918.079
Classe Il — Quirografério 722.380.338
Classe IV — ME/EPP 28.326.605
Subtotal concursal 989.301.812
Extraconcursal 1.260.560.463
Total 2.249.862.275

Tabela 11 — Divida por classe e natureza (data-base)

A divida divide-se em dois grandes blocos. Os créditos concursais somam RS 989,3 milhdes e sujeitam-se
a recuperacdo, sendo pagos nas condi¢bes do Plano. Os créditos extraconcursais somam RS 1.260,6
milhGes e ndo se sujeitam a recuperacdo (art. 49, §§ 32 e 42), sendo equacionados por negociac¢do direta.
Note-se que o passivo extraconcursal supera o concursal, o que se explica pela predominancia de dividas
garantidas por alienacdo fiducidria — modalidade legalmente extraconcursal — na estrutura de
financiamento do Grupo, em especial as dividas vinculadas as fazendas.

Eventuais diferencas em relacdo a lista de credores protocolada nos autos podem decorrer dos critérios de
atualizagdo aqui adotados, notadamente a data-base préopria de cada natureza de crédito e a taxa de conversdo
cambial.

14.2 Forma de pagamento dos créditos concursais

Os créditos concursais serdo pagos conforme as condi¢cdes do Plano, resumidas a seguir. Os créditos
trabalhistas (Classe |) de natureza salarial, até cinco salarios minimos, sdo pagos em até 30 dias da
homologacao, e os demais em até 12 meses, sem desagio, em observancia a natureza alimentar desses
créditos.

Aos créditos com garantia real (Classe Il) e quirografarios (Classe 1) aplica-se desagio, com o saldo
remanescente pago apos caréncia contada da homologac¢do, em cronograma alongado, com correc¢do pela
TR e juros. Aos créditos de ME/EPP (Classe V) aplica-se tratamento préprio, com desagio e pagamento
em parcelas mensais corrigidas pela TR. A forma de pagamento da Classe Il e do passivo extraconcursal
foi estruturada de modo a distribuir os desembolsos ao longo do horizonte, ajustando o servico da divida
a capacidade de geragdo de caixa da operagdo em cada periodo — ajuste cujo efeito estd integralmente
refletido no fluxo de caixa analisado no capitulo 15.

O quadro a seguir resume as condi¢des gerais de pagamento por classe concursal, conforme o Plano:

Classe Tratamento resumido

| — Trabalhista Sem desdgio; salarial até 5 saldrios minimos em até 30 dias; saldo em até 12 meses.

Com desdgio; caréncia e saldo alongado, parcelas com TR e juros, desembolsos distribuidos ao

Il — Garantia real .
longo do horizonte.

Com desdgio; caréncia contada da homologagdo e saldo em cronograma alongado, com TR e

Il — Quirografario X
juros.

IV — ME/EPP Tratamento préprio, com desagio e parcelas mensais corrigidas pela TR.

Tabela 12 — Condigbes gerais de pagamento por classe concursal (resumo)
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14.3 Tratamento dos créditos extraconcursais

Os créditos extraconcursais ndo se sujeitam a recuperacdo e sdo equacionados por negociacdo direta com
os credores. A maior parte é composta por dividas financeiras garantidas por alienacdo fiduciaria, em
especial as vinculadas as fazendas do Grupo.

Quanto as dividas vinculadas as fazendas, trés imdveis serdo alienados, gerando recurso liquido de
aproximadamente RS 710 milhdes. A proposta em negociacdo prevé a aplicacdo do produto da venda na
amortizagdo das obrigac¢Oes vinculadas aos imdveis e o alongamento do saldo remanescente, pleiteando-
se, ainda, a aplicacdo de desconto sobre essas dividas. O efeito conjunto esta refletido no fluxo de caixa
projetado. As demais dividas extraconcursais (opera¢Ges de CDA/WA, FIDCs, CPRs e assemelhadas) sdo
igualmente objeto de proposta de alongamento, em prazos conforme a natureza de cada operacao,
também incorporada ao fluxo.

Cabe um esclarecimento sobre a relagdo entre a Classe Il e o bloco extraconcursal. A Classe Il (garantia
real concursal), de RS 237,9 milhdes, abrange apenas os créditos com garantia real sujeitos ao concurso.
A maior parte das dividas garantidas pelos imdveis esta estruturada como alienacdo fiduciaria, que é
extraconcursal — razdo pela qual o montante de divida efetivamente vinculado as fazendas é

substancialmente superior ao valor da Classe Il e se concentra no bloco extraconcursal.

14.4 Credores Colaboradores (Credores Parceiros)

O Plano institui, ainda, um conjunto de condicGes diferenciadas destinadas aos chamados Credores
Colaboradores — também denominados Credores Parceiros —, com fundamento no art. 67, paragrafo
Unico, e no art. 50 da Lei n2 11.101/2005. Trata-se de mecanismo relevante para a viabilidade, razdo pela
qual merece descri¢cdo em tépico proprio.

Conceito e fundamento. Credores Colaboradores sdo aqueles que, de forma voluntdria, continuada e
verificavel, mantém com o Grupo uma relagdo comercial essencial a continuidade da atividade e ao
reabastecimento do ciclo produtivo — e que, por isso, contribuem diretamente para a geragdo do fluxo
de caixa que viabiliza o pagamento de todos os credores. A lei autoriza, expressamente, tratamento
diferenciado a esses credores, desde que fundado em critério objetivo, impessoal e previamente
verificavel, assegurado de forma isondmica a todo credor que preencha os requisitos, sem vinculagdo ao
sentido do voto na assembleia. O Plano estrutura esse tratamento em subclasses, segundo a funcdo que
cada credor exerce na cadeia produtiva.

Légica econdémica. A racionalidade do mecanismo é direta: a atividade rural depende, a cada safra, do
fornecimento de insumos (sementes, fertilizantes, defensivos, tecnologia), do escoamento e
comercializacdo da produgdo, e do crédito que financia o ciclo. Ao oferecer condi¢des diferenciadas —
em regra, menor desagio ou prazos e encargos mais favordveis — aos credores que se comprometem a
manter esse apoio, o Plano cria um incentivo para a preservagao das relagdes comerciais das quais a
propria geragdo de caixa depende. Em contrapartida ao tratamento diferenciado, o credor compromete-
se, entre outros requisitos, a manter o fornecimento em condi¢Ges de mercado, a ndo litigar contra o
Grupo enquanto cumpridas as obrigacGes e a aderir formalmente as condi¢des no prazo previsto, sob
pena de retorno do crédito as condigbes gerais.
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Grupos de credores colaboradores. As condi¢Bes diferenciadas organizam-se em trés grandes grupos
funcionais, mutuamente excludentes quanto a cada crédito:

O primeiro grupo reune os fornecedores de insumos essenciais, situados a montante do ciclo produtivo
— fornecedores de defensivos, de fertilizantes, de sementes de algoddo e milho, de tecnologia e
germoplasma, e de tratamento industrial de sementes. A continuidade do fornecimento desses insumos
é condicdo da produtividade das safras. As condig¢des diferenciadas para esse grupo envolvem, conforme
a subclasse, desagios reduzidos e prazos alongados, com a contrapartida da manutencdo do
fornecimento; os créditos de natureza tecnoldgica (royalties e licencas de cultivares protegidos), por sua
essencialidade e regime legal préprio (Lei n? 9.456/1997 e Lei n2 9.279/1996), recebem tratamento
especifico, sem desagio.

A légica de segregar os fornecedores de insumos em subclasses por tipo de insumo (defensivos,
fertilizantes, sementes, tecnologia, tratamento industrial) atende a um critério objetivo e verificavel: cada
categoria de insumo tem peso e dindmica prépria no ciclo produtivo, e o enquadramento depende da
natureza do crédito e do compromisso de continuidade de fornecimento em condi¢Ges de mercado. Para
os fornecedores cuja relevancia é aferivel por volume — como os de defensivos —, o plano estabelece,
ainda, um critério minimo de participa¢do no fornecimento do Grupo, de modo a reservar o tratamento
diferenciado aos parceiros efetivamente relevantes para a operacao.

O segundo grupo redne os adquirentes da producdo, situados a jusante do ciclo — agentes que compram,
escoam, precificam e, por vezes, pré-financiam a producdo de soja, milho e algoddo do Grupo. Sua fun¢do
é essencial a conversdo da safra em caixa. Para esse grupo, o Plano prevé mecanismos que vinculam a
recuperacdo acelerada do crédito a manutencdo do relacionamento comercial — em especial um
mecanismo de abatimento vinculado a novas aquisicGes da producdo (pelo qual parte do crédito é
amortizada por meio do prego de novas compras) e a faculdade de o Grupo quitar parcelas mediante
entrega de producdo, sempre por equivaléncia econémica de mercado, sem que disso resulte vantagem
indevida, antecipacdo de posi¢cdo ou preferéncia sobre os demais credores. Esses mecanismos sado, por
construgdo, neutros do ponto de vista concursal: ndo criam crédito novo nem alteram a posi¢ao do credor,
apenas oferecem meios adicionais de satisfacdo do crédito ja sujeito ao plano.

O terceiro grupo reune os credores financeiros titulares de créditos extraconcursais que, embora ndo
sujeitos a recuperacdo, optem voluntariamente por aderir as condi¢Ges colaborativas, submetendo seus
créditos a um regime de desdgio, caréncia e alongamento, associado a anuéncia a venda dos bens dados
em garantia. A adesdo é faculdade do credor, jamais imposi¢cao do Plano, e conecta-se diretamente a
estratégia de monetizacdo de ativos descrita na se¢do 14.3: ao aderir, o credor financeiro concorda com
a venda dos imdveis que garantem seu crédito, com a reversao do produto para a liquidagdo do débito,
viabilizando a desmobilizagao de ativos que é pilar da reestruturagdo. Trata-se, assim, de um mecanismo
gue alinha o interesse do credor financeiro a execugdo do plano.

Reflexo no fluxo de caixa. Para os fins desta andlise de viabilidade, o ponto essencial é que o efeito
econdmico das condices de Credor Colaborador foi incorporado a modelagem do fluxo de caixa, na linha
de pagamentos do Plano. Em outras palavras, o fluxo projetado ja reflete, em sua estrutura, a adesdo de
credores parceiros nas condi¢des diferenciadas — de modo que a capacidade de pagamento demonstrada
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no capitulo 15 considera, e ndo ignora, o tratamento conferido a esses credores. Trata-se de premissa
adotada de forma conservadora, que internaliza no fluxo o custo e o beneficio do mecanismo, sem
superestimar a capacidade de desembolso do Grupo.

14.5 Sintese

A estratégia de reestruturacao da divida combina, assim, trés movimentos coordenados: os créditos
concursais sdo reorganizados nas condicdes do Plano (desagios, caréncias e alongamento), ajustando o
servico da divida a geracdo de caixa; os créditos extraconcursais sdo equacionados por negociagao direta,
apoiada na monetizacdo ordenada de ativos; e os credores colaboradores, em todas as suas categorias,
recebem tratamento diferenciado que preserva as relacdes comerciais essenciais a continuidade da
operacdo. A demonstracdo de que a geracdo de caixa é suficiente para suportar esse equacionamento —
ja considerado o efeito do credor parceiro — é o objeto do capitulo seguinte.

15. Analise de Viabilidade Economico-Financeira

Os capitulos anteriores estabeleceram as duas grandezas que esta analise confronta: a capacidade de
geracdo de caixa da operacdo reestruturada (capitulo 13) e o passivo a ser equacionado (capitulo 14). A
viabilidade, no sentido do art. 53, I, da Lei n2 11.101/2005, ndo se confunde com demonstragdo de
lucratividade ou de retorno ao acionista: consiste em verificar se o fluxo de caixa projetado é suficiente
para honrar, em cada periodo, os compromissos do plano, sem solu¢do de continuidade das operacdes. E
esse o teste a que se procede neste capitulo.

15.1 O conceito de viabilidade aplicado

Antes de proceder ao confronto numeérico, convém precisar o conceito de viabilidade que orienta esta
andlise. Viabilidade econdmico-financeira, no contexto do art. 53, Il, da Lei n2 11.101/2005, significa a
aptiddo demonstrada da empresa para gerar, ao longo do horizonte do plano, recursos de caixa
suficientes para honrar as obrigacdes reestruturadas e, simultaneamente, sustentar a continuidade de
sua operacdo. E um conceito prospectivo, de fluxo, e ndo patrimonial, de estoque.

Dessa definicdo decorrem trés consequéncias metodoldgicas. Primeira: o foco da andlise é o caixa, ndo o
lucro contabil — uma empresa pode apresentar prejuizo contdbil em um exercicio e ainda gerar caixa, ou
o inverso, e é a capacidade de caixa que determina a aptiddo de pagamento. Segunda: a analise é
dindmica, exercicio a exercicio — ndo basta que a geragdo total do horizonte supere o passivo total; é
necessario que, em cada periodo, haja caixa suficiente para os desembolsos daquele periodo, sob pena
de ruptura. Terceira: a viabilidade é condicional — ela se afirma sob um conjunto de premissas, e a
explicitagcdo dessas premissas e de sua plausibilidade integra a prépria conclusao.

E & luz desse conceito que se procede, nas se¢des seguintes, ao confronto entre a geragdo de caixa
projetada e o servigo do plano, e a andlise das premissas e condicionantes de que a conclusdo depende.

15.2 Confronto entre geragao de caixa e servigo do plano
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A tabela a seguir consolida, ano a ano, o fluxo de caixa livre da operagao, o ingresso extraordinario da

venda de ativos, o desembolso total do plano e o saldo de caixa ao fim de cada exercicio:

RS milhges

FCFF 77 161 192 109 119 129 139 150 162 175
Venda ativos = 710 = = = = = = = =

Pagamento plano 45 814 130 141 154 106 124 132 64 41
Saldo de caixa 57 114 177 145 111 134 150 167 265 399

Tabela 13 — Geragéo de caixa, pagamento e saldo (RS milhdes). Anos 2026—-2035

O resultado central da anadlise é direto: sob as premissas adotadas, o saldo de caixa permanece positivo
em todos os exercicios do horizonte. Esse é o critério primario de exequibilidade de um plano de
recuperacao — a inexisténcia de ruptura de caixa em qualquer periodo —, e ele se verifica ao longo de

toda a década, mesmo absorvendo integralmente o servico da divida reestruturada.

Esse resultado, contudo, deve ser qualificado com rigor, sob pena de dele se extrair leitura mais favoravel
do que a realidade comporta. Trés observacdes se impdem.

Primeiro, a magnitude do caixa é modesta para o porte da operag¢ido. O saldo transita entre RS 57 e RS
177 milhdes na maior parte do horizonte, para um negdcio cuja receita bruta supera RS 1 bilhdo ao ano
— o equivalente a poucas semanas de faturamento, uma posicdo de liquidez condizente com o capital de
giro minimo de uma operagdo agricola, e ndo com uma reserva de seguran¢a. O saldo acumulado ao
término do horizonte, de RS 399 milhdes, representa cerca de 3,1% da receita bruta acumulada no
periodo (aproximadamente RS 13 bilhdes) — proporcdo que evidencia margem de geracdo de caixa
estreita, especialmente por ndo contemplar nenhum investimento de expans&o ao longo dos dez anos.

Segundo, a trajetdria do saldo é de manuteng¢ao, ndo de acumulagdo. Nos primeiros anos o caixa
praticamente ndo cresce, oscilando em torno de RS 110 a RS 177 milhdes — comportamento que
confirma sua natureza de caixa operacional de giro: os recursos gerados sdo, em sua quase totalidade,
consumidos pela operagao e direcionados ao servigo da divida. A acumulagdo so se torna perceptivel ao
final do horizonte, quando o passivo ja se encontra substancialmente reduzido e a pressdo do servico da
divida arrefece.

Terceiro, o exercicio de 2027 concentra o ponto de maior tensdo. O desembolso de RS 814 milhdes — o
maior de todo o horizonte, relativo sobretudo a amortiza¢do das dividas vinculadas aos ativos alienados
— é multiplas vezes superior ao fluxo de caixa livre do ano. Sua viabilizagdo depende inteiramente do
ingresso dos RS 710 milhdes da venda de ativos. Trata-se, portanto, de um ano em que a exequibilidade
do plano esta condicionada a concretizagdo tempestiva da monetizacdo de ativos, e ndo a geracdo
ordinaria da operacao.

A leitura conjunta desses trés pontos permite identificar com precisdo a natureza do desafio do plano.
Ndo se trata de um plano cuja viabilidade dependa de um crescimento agressivo de receita ou de uma
recuperacao de pregos — premissas que, se necessarias, fragilizariam a conclusao. Trata-se de um plano
cuja exequibilidade repousa sobre trés pilares mais concretos e, em parte, controldveis: a execuc¢do da
venda de ativos (que resolve a concentragdo de 2027), a manutencdo do crédito de custeio (que sustenta
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o giro) e a disciplina operacional (que preserva a margem projetada). A analise de viabilidade é, no fundo,
a analise da plausibilidade desses trés pilares.

Observe-se, ainda, a transicdo de regime que o fluxo evidencia. Até 2030, o saldo de caixa oscila em
patamar relativamente estdvel (RS 110 a RS 177 milhdes), refletindo um periodo em que a maior parte da
geracao é absorvida pelo servico da divida. A partir de 2031, com o passivo ja substancialmente reduzido,
o saldo passa a crescer de forma mais perceptivel, alcancando RS 399 milhdes em 2035. Essa inflex3o
marca o momento em que o plano deixa de ser de mera sustentacdo e passa a permitir alguma
recomposicdo de caixa — sinal de que, ultrapassado o periodo critico, a operacao reequilibrada tende a
recuperar margem de seguranga.

15.3 A composi¢ao da geracgao de caixa

Antes de examinar as premissas mais sensiveis, convém detalhar como se forma a geracdo de caixa que
sustenta o plano. O fluxo de caixa livre (FCFF) evolui de RS 77 milhdes em 2026 para RS 175 milhdes em
2035, refletindo a maturacdo da operacao reestruturada. Essa geracdo decorre, fundamentalmente, do
resultado operacional (EBIT) da atividade, ajustado pela dinamica do capital de giro e pelo giro do crédito
de custeio.

E importante observar que a geracdo de caixa operacional é positiva e crescente em todos os exercicios,
o que confirma, sob a 6tica do caixa, a tese de que a operagdo é geradora de valor. O que consome essa
geracdo € o servico da divida reestruturada — e é justamente o reequilibrio entre geracao e servico que
o plano promove. Nos primeiros anos, a maior parte da geracao é absorvida pelo pagamento do plano; a
medida que o passivo é amortizado, uma parcela crescente da geracao fica disponivel, o que explica a
acumulagdo de caixa observada ao final do horizonte.

A relacdo entre o FCFF e o EBIT também é informativa: o fluxo de caixa livre situa-se, na maior parte dos
anos, proximo ou abaixo do EBIT, o que indica que a operagdo converte resultado em caixa de forma
consistente, sem distor¢des relevantes entre o regime de competéncia e o de caixa — sinal de qualidade
das projecdes e de auséncia de resultado meramente contabil que ndo se realize em caixa.

15.4 A premissa de crédito para custeio e comercializagao

Entre as premissas que sustentam o fluxo de caixa, uma é de tal modo determinante que merece exame
em separado: a de que o Grupo manterd acesso recorrente a crédito de custeio e comercializagdo ao
longo de todo o horizonte.

A atividade agricola é estruturalmente dependente de financiamento de capital de giro. A cada ciclo,
captam-se recursos no inicio da safra para custear a lavoura e para financiar o prazo de comercializacdo
das sementes, recursos liquidados no ciclo seguinte, com a respectiva despesa financeira. As projecdes
incorporam essa dinamica de forma explicita, com uma captacdo anual de custeio que parte de cerca de
RS 154 milhdes em 2026 e acompanha a evolugdo da operacdo nos anos subsequentes. N3o se trata de
endividamento adicional permanente, mas do giro normal da atividade — desde que renovavel a cada
ciclo.
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E precisamente nessa renovagdo que reside a sensibilidade. A dependéncia é tal que, j4 no primeiro ano,
o saldo de caixa positivo so se verifica porque se considera disponivel a captacdo de custeio; na sua
auséncia, o caixa de 2026 seria negativo. A viabilidade do plano pressupde, portanto, que o sistema
financeiro continue a prover ao Grupo, reestruturado, o crédito de custeio em bases regulares.

Essa premissa ndo é trivial no atual ambiente de crédito rural, e a sobriedade exige reconhecé-lo. O crédito
rural brasileiro atravessa periodo de retra¢do acentuada: dados de mercado indicam contracdo da ordem
de 17% no volume de financiamento agricola em 2025, com queda expressiva nas linhas de custeio. Mais
relevante para o caso concreto, as instituicdes financeiras reorientaram sua politica de concessao,
passando a exigir garantias mais robustas — notadamente alienacdo fiducidria e garantia real de imdvel
— com o objetivo declarado de reduzir sua exposicdo a recuperagdes judiciais. Para um grupo em
recuperacao, isso significa que o acesso ao crédito de custeio, embora plausivel para um produtor com a
escala, a base produtiva e o histérico do Grupo Formoso, tende a ser condicionado a oferta de garantias
e a custos financeiros mais elevados do que os praticados em condicdes normais.

Ha, ademais, um elemento de coeréncia com o diagndstico da crise. Como exposto no capitulo 7, a
retracdo do crédito foi um dos vetores que precipitaram a crise de liquidez do Grupo. O plano pressupde
o restabelecimento desse acesso; sua frustragdo reabriria precisamente a vulnerabilidade que conduziu a
recuperacao judicial. Esta é, a juizo desta andlise, a premissa mais sensivel de todo o plano, e seu
acompanhamento deve ser prioritdrio ao longo da execucdo.

15.5 Cobertura do servigco da divida (DSCR)

Como medida complementar a analise do saldo de caixa, calcula-se o indice de cobertura do servico da
divida (DSCR), que relaciona o fluxo de caixa livre de cada exercicio ao servigo da divida do mesmo periodo.
Como referéncia, a pratica de mercado considera saudavel um DSCR entre 1,25 e 1,50, e razodvel —
porém com pouca margem — um indice entre 1,00 e 1,25; valores inferiores a 1,00 indicam que a geragdo
do prdprio periodo ndo basta, isoladamente, para cobrir o servigo da divida.

Cabe um ajuste metodoldgico relevante no exercicio de 2027. Naquele ano, o desembolso é constituido,
em sua maior parte, pela amortizagdo das dividas vinculadas aos ativos alienados, quitada diretamente
com o produto da venda desses ativos (RS 710 milhdes). Para que o indice mega o que efetivamente
importa — a capacidade da geracdo operacional de cobrir o servico da divida —, o pagamento de 2027 é
considerado liquido do ingresso da venda, refletindo o servigo remanescente a ser honrado pela operagao.
Sem esse ajuste, o indice de 2027 seria artificialmente deprimido, por confrontar a geracdo de um ano
com um desembolso extraordinario coberto por fonte especifica.
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Grdfico 11 — Indice de cobertura do servigo da divida (DSCR), com 2027 ajustado

A leitura do indice, feita em conjunto com a tabela de caixa, revela um perfil consistente com um plano
de recuperacado bem estruturado. Na maior parte dos exercicios, o DSCR situa-se em patamar razodvel a
saudavel (entre 1,12 e 1,69 nos anos de 2026 a 2028 e 2031 a 2033), elevando-se de forma acentuada na
fase final (2,53 e 4,30 em 2034-2035), a medida que a amortizacdo da maior parte do passivo desafoga o
fluxo. A excecdo concentra-se em 2029 e 2030, quando o indice recua para 0,77 e 0,78 — indicando que,
nesses dois exercicios, a gera¢do propria ndo cobre integralmente o servico da divida, sendo a diferenca
suprida pelo caixa acumulado nos periodos anteriores.

Esse é o ponto de maior estreitamento do plano. A margem de cobertura é absorvivel enquanto o saldo
de caixa permanece positivo — como é o caso, dado que o saldo nunca fica negativo —, mas ndo comporta
desvios desfavoraveis relevantes no biénio 2029-2030. A conclusdo analitica é dupla: o plano é exequivel
ao longo de todo o horizonte, mas opera com a menor margem de cobertura nesse biénio, periodo que
demanda ateng¢do especial no monitoramento da execu¢do, por depender da preservagdao do caixa
acumulado nos exercicios anteriores.

15.6 Evolugao do endividamento

A contrapartida do caixa estreito é a desalavancagem consistente do Grupo. A divida total evolui de RS
1,91 bilhdo (2026) para RS 415 milh&es (2035), contragdo de cerca de 78% no periodo.
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Grdfico 12 — Evolugéo do endividamento total (RS milhées)

O movimento mais expressivo ocorre em 2027, viabilizado pela venda de ativos, quando a divida recua de
RS 1,91 bilhdo para RS 1,14 bilhdo; a partir dai, a reducdo prossegue de forma sustentada pela
amortizacdo ordindria prevista no plano. Essa trajetdria explicita a prioridade financeira do plano: os
recursos gerados pela operacdo sao direcionados preponderantemente ao abatimento do passivo, e ndo
a formacdo de caixa — o que é a prépria esséncia de um processo de reestruturacdo e explica, em larga
medida, por que o saldo de caixa se mantém estreito ao longo do percurso. Em outras palavras, o caixa
modesto e a desalavancagem acentuada sdo duas faces do mesmo fenémeno.

15.7 Distribuicao do pagamento do plano

O desembolso total do plano, ja incorporado ao fluxo de caixa analisado nas se¢Ges anteriores, distribui-
se ao longo do horizonte conforme a tabela a seguir:

RS milhdes

Pagamento do plano 45 814 130 141 154 106 124 132 64 41
Tabela 14 — Pagamento total do plano (RS milhdes). Anos 2026—2035

A composi¢do desses desembolsos obedece a ldgica de priorizagao do Plano descrita no capitulo 14. Os
créditos trabalhistas (Classe 1), de natureza alimentar, sdo integralmente quitados nos primeiros
exercicios. O pico de desembolso de 2027 concentra-se no passivo extraconcursal, refletindo a
amortiza¢do das dividas vinculadas aos ativos alienados, viabilizada pelo produto da venda. As demais
classes concursais (garantia real, quirografarios e ME/EPP) seguem cronogramas alongados, com
caréncias contadas da homologacdo e desembolsos distribuidos ao longo dos anos, de modo a ajustar o
servico da divida a capacidade de geragdo de caixa da operac¢do. Incorpora-se, ainda, o efeito das
condicBes diferenciadas conferidas aos credores colaboradores (secdo 14.4), cujo impacto foi simulado
tanto no plano de pagamento quanto, por consequéncia, no fluxo de caixa, de forma a ndo superestimar
a capacidade de desembolso do Grupo.

Spectra Inteligéncia em Gestdo Empresarial | Pégina 43



Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

Para a visdo integral, a tabela a seguir apresenta o fluxo de caixa consolidado completo, da receita ao
saldo de caixa de cada exercicio, reunindo a geragdo operacional (capitulo 13), o fluxo do giro de custeio,
o fluxo livre (FCFF), o ingresso da venda de ativos, o pagamento do Plano e o saldo de caixa resultante,
para todo o horizonte (2026—-2035), em RS milhdes:

Fluxo de caixa completo (R$ mi) 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Saldo inicial de caixa 26 57 114 177 145 111 134 150 167 265
(+) Entradas operacionais 839 976 1.046 1.138 1.213 1.294 1.383 1.480 1.583 1.695
() Saidas operacionais 780 841 938 1.008 1.073 1.142 1.220 1.304 1.395 1.491
= Fluxo operacional 58 136 108 130 141 152 164 176 189 204
(+) Captagdo de custeio 154 55 151 161 171 182 194 208 222 237
() Pgto de custeio 126 28 55 151 161 171 182 194 208 222
() Desp. fin. custeio 10 2 11 30 32 34 36 39 42 44
= FCFF (fluxo livre) 77 161 192 109 119 129 139 150 162 175
(+) Venda de ativos 0 710 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Pagamento do Plano 45 814 130 141 154 106 124 132 64 41
= Geragdo do periodo 31 57 63 -32 -34 23 15 18 98 134
= Saldo de caixa (fim) 57 114 177 145 111 134 150 167 265 399

Tabela 15 — Fluxo de caixa consolidado completo: da receita ao saldo (RS milhées)

A tabela evidencia o mecanismo integral do plano: a operacdo gera o fluxo livre (FCFF); a este se soma, em 2027, o
ingresso extraordinario da venda de ativos; deduz-se o pagamento do Plano; e o resultado, somado ao saldo inicial,
determina o saldo de caixa ao fim de cada periodo. O saldo de caixa permanece positivo em todos os exercicios,
ainda que a geragao do periodo seja negativa em 2029 e 2030 — anos em que o pagamento do Plano supera o fluxo
livre, sendo a diferenca coberta pelo caixa acumulado nos periodos anteriores. E a leitura conjunta do FCFF, do
pagamento e do saldo que sustenta a conclusdo de viabilidade.

15.8 Anadlise de sensibilidade e condicionantes

A demonstragao de viabilidade que precede é robusta nos seus préprios termos, mas estd condicionada
as premissas adotadas. A coeréncia metodoldgica exige explicitar os fatores aos quais o resultado é mais
sensivel.

Cumprimento integral do plano. As projeces pressupdem a realizagcdo concomitante de um conjunto de
eventos: a aprovagao e a homologacgao do plano; a concretizagdo da venda dos ativos, no valor e no prazo
previstos; a adesdao dos credores as condi¢Oes propostas, inclusive nas renegociacdes do passivo
extraconcursal e nas condi¢Ges de credor colaborador; a manutencdo do acesso ao crédito de custeio; e
a confirmagdao do desempenho operacional projetado. O saldo de caixa positivo é o resultado da
convergéncia desses fatores. A frustracdo de qualquer um deles — em especial a ndo concretizacdo da
venda de ativos em 2027, ano de maior tensao — altera materialmente o quadro e exigiria readequacao
do plano.

Sensibilidade a pregos e custos. A operacdo esta inserida em mercado de elevada volatilidade de precos
de commodities, cambio e custo de insumos, conforme exposto no capitulo 6. Dada a margem operacional
projetada (EBIT entre 9% e 13%) e o caixa de giro estreito, a operagdo tem baixa tolerancia a desvios
desfavoraveis. A titulo ilustrativo, uma variagdo adversa da ordem de 3% — seja queda no prego de venda,
seja elevagdo de custos — incide sobre uma base de receita superior a RS 1 bilhdo, com impacto da ordem
de RS 30 milhdes sobre o resultado anual. Confrontado esse montante com o saldo de caixa dos exercicios
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mais apertados (RS 110 a RS 177 milhdes nos primeiros anos), percebe-se que uma sequéncia de safras
ou de ciclos de pregos desfavoraveis comprimiria significativamente a margem de segurancga do plano. As
premissas de preco adotadas neste laudo sdo deliberadamente conservadoras (capitulo 12), o que mitiga
— mas nao elimina — essa exposic¢do.

Natureza das condicionantes. Cabe distinguir os fatores sob controle do Grupo daqueles que lhe sdo
externos. A disciplina operacional, a execucdao da venda de ativos e a conducdo das negociagbes com
credores situam-se, em larga medida, na esfera de governanca do préprio Grupo e do processo de
recuperacao. Ja o comportamento dos precos de commodities e a oferta de crédito rural sdo exdgenos,
dependentes de condi¢Ges de mercado. Essa distingdo é relevante para o monitoramento do plano: os
fatores externos, por ndao serem controldveis, demandam acompanhamento continuo e eventual
readequacado ao longo da execucao.

Essas condicionantes ndo infirmam a viabilidade do plano. Delimitam, isso sim, o seu alcance: a
recuperacao é factivel sob as premissas adotadas e desde que o plano seja cumprido em seus elementos
essenciais, em um ambiente que exige execucdo disciplinada e monitoramento permanente.

15.9 Leitura por cenarios

Embora a andlise se apoie em um cenario-base — o conjunto de premissas descritas —, é util, para a
ponderacdo da robustez da conclusdo, considerar qualitativamente como o plano se comporta sob
condicGes mais ou menos favoraveis.

Cenario favoravel. Caso os precos de commodities recuperem-se acima das premissas conservadoras
adotadas, ou caso a produtividade supere o projetado, a geragdo de caixa excederia a aqui estimada,
ampliando a margem de cobertura, acelerando a desalavancagem e reforgando o saldo de caixa nos anos
criticos. Nesse cenario, a folga do biénio 2029-2030 aumentaria, e a recomposicdo de caixa ao final do
horizonte seria mais expressiva. Trata-se de um cenario possivel, que as premissas conservadoras
deliberadamente ndo incorporam, de modo a ndo inflar a conclusao.

Cenario-base. Sob as premissas adotadas — pregos sem recuperagao, margens estabilizadas em patamar
moderado, manutencgdo do crédito de custeio e concretizagdo da venda de ativos —, o plano é exequivel,
com saldo de caixa positivo em todos os exercicios, ainda que com a margem estreita ja analisada, em
especial em 2029-2030.

Cenario adverso. Caso se materializem desvios desfavordveis — uma sequéncia de safras ruins, uma
gueda adicional de precos, ou, sobretudo, uma frustragdo no acesso ao crédito de custeio ou um atraso
na venda de ativos —, a margem estreita do plano seria comprometida, podendo exigir readequacgao. O
ponto de maior fragilidade a um cenario adverso é a conjung¢do entre a concentracdo de desembolso de
2027 (dependente da venda de ativos) e o estreitamento de cobertura de 2029-2030. E sobre esses pontos
que o monitoramento da execuc¢do deve concentrar-se.

Essa leitura por cenarios confirma a natureza da conclusdo: o plano nao dispde de margem de conforto
gue o torne imune a choques, mas é exequivel no cenario-base e resiliente a desvios moderados, desde
gue preservados seus pilares essenciais. A assimetria é relevante: os principais riscos concentram-se em
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fatores identificaveis e, em parte, monitordveis, o que permite o acompanhamento dirigido ao longo da
execucao.

15.10 Conclusao da analise de viabilidade

A analise das projecGes permite concluir que o Grupo Formoso dispGe de capacidade de geracdo de caixa
para cumprir o plano de pagamento proposto ao longo do horizonte de dez anos, mantendo saldo de
caixa positivo em todos os exercicios. Essa capacidade, todavia, opera com margem estreita — em
especial no biénio 2029-2030 — e esta condicionada ao cumprimento integral do plano, a concretizagdo
da venda de ativos, a manutencdo do acesso ao crédito de custeio e a confirmacdo das premissas
operacionais.

A analise confirma, ademais, o diagndstico desenvolvido ao longo deste laudo. A crise do Grupo é de
natureza financeira — de liquidez e de estrutura de capital —, e ndo operacional: a atividade gera
resultado operacional (EBIT) positivo e crescente, com margem em ampliacdo ao longo do horizonte. E
sobre essa causa que a reestruturacdo atua. O conjunto de medidas — desdgios, caréncias e alongamento
dos créditos concursais; renegociacao do passivo extraconcursal; condi¢cdes diferenciadas aos credores
colaboradores; e, sobretudo, a monetizacdo ordenada de ativos cuja rentabilidade ndo remunerava a
divida a eles associada — realinha o perfil do passivo a capacidade de geracdo de caixa da operacao,
reduzindo o endividamento de RS 1,91 bilhdo para cerca de RS 415 milh&es ao fim do periodo.

Dentro das premissas e ressalvas indicadas neste laudo, e observadas as condicionantes da secdo 15.8, é
possivel concluir que as projecdes sustentam a viabilidade econdmico-financeira do plano de recuperacao
judicial do Grupo Formoso. Essa viabilidade deve ser compreendida em seu sentido préprio — a
capacidade de reorganizagdo do passivo de forma compativel com a gerag¢do de caixa da atividade
preservada —, e ndo como margem de conforto financeiro ou garantia de resultado, os quais dependem,
em ultima instancia, da execuc¢do do plano e da evolugdo de fatores que extrapolam o controle do Grupo.

16. Conclusao

Este laudo teve por objeto a analise da viabilidade econémico-financeira do Plano de Recuperacdo Judicial
do Grupo Formoso, em atendimento ao art. 53, Il, da Lei n? 11.101/2005. As conclusdes a seguir
consolidam o que foi demonstrado ao longo dos capitulos anteriores.

A crise é financeira, ndo operacional. O diagndstico evidenciou que a dificuldade do Grupo decorre de
iliquidez e de desequilibrio na estrutura de capital, e ndo de incapacidade da atividade. A operacdo
preserva fundamentos sélidos: gera resultado operacional positivo ao longo de toda a série analisada,
dispGe de marca consolidada, base produtiva relevante e posi¢ao estabelecida no mercado de sementes.
O que comprometeu o Grupo foi a conjuncdo de fatores predominantemente exégenos — a reversao do
ciclo de juros, a elevacgdo dos custos de insumos, quebras de safra, a queda dos precos de commaodities e,
de forma decisiva, a retracdo do crédito rural — sobre uma estrutura de capital alavancada e concentrada
no curto prazo.
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A reestruturagao atua sobre a causa real da crise. Por ser de natureza financeira, a crise admite solugdo
pela reorganizagdo do passivo. As medidas analisadas — o realinhamento operacional e o
equacionamento do passivo (desagios, caréncias e alongamento dos créditos concursais; renegociagdo
dos extraconcursais; condi¢des diferenciadas aos credores colaboradores; e, como pilar central, a
monetizacdo ordenada de ativos cuja rentabilidade ndo remunerava a divida a eles vinculada) —
realinham o perfil do endividamento a capacidade de geracdo de caixa da operacgao.

As projecoes sustentam a capacidade de pagamento. Sob as premissas adotadas, o Grupo gera caixa
suficiente para honrar o plano em todos os exercicios do horizonte, mantendo saldo de caixa positivo em
cada periodo e reduzindo o endividamento de RS 1,91 bilhdo para cerca de RS 415 milhdes. O indice de
cobertura do servico da divida situa-se, na maior parte do horizonte, em patamar razodvel a saudavel,
com o ponto de maior estreitamento no biénio 2029-2030, absorvivel pelo caixa acumulado.

A viabilidade é real, porém condicionada. O laudo ndo afirma certeza de resultado nem margem de
conforto financeiro — afirma exequibilidade sob premissas. O saldo de caixa projetado é estreito diante
do porte da operagdo: o caixa acumulado em toda a década equivale a cerca de 3,1% da receita do
periodo, sem contemplar novos investimentos. A viabilidade estd condicionada ao cumprimento integral
do plano, com destaque para trés fatores: a concretizacdo da venda dos ativos — determinante para 2027;
a manutencdo do acesso recorrente ao crédito de custeio, sensivel no atual ambiente de retracdo do
crédito rural; e a confirmacao das premissas operacionais, em mercado de elevada sensibilidade a precos
e custos. Os dois ultimos sdo, em larga medida, exédgenos ao Grupo, e demandam monitoramento
continuo.

A dimensao social da preservagao. Para além dos nimeros, cabe registrar o que a recuperacao preserva.
A continuidade da operagdo sustenta aproximadamente 940 empregos diretos e uma extensa cadeia
regional de cooperados, fornecedores e prestadores de servigo, articulada em torno das atividades do
Grupo nas regides em que atua. Preserva, ainda, uma estrutura produtiva relevante para o abastecimento
de sementes — insumo estratégico para a cadeia agricola nacional. A funcdo social da empresa, que a Lei
n2 11.101/2005 erige a principio (art. 47), encontra no caso concreto expressdo tangivel: a alternativa a
recuperacdo ndo é a manutencao do status quo, mas a descontinuidade de uma operacdo que, como o
laudo demonstrou, é economicamente vidvel e cuja crise tem natureza financeira, e ndo operacional.

Pontos de atencdao para o monitoramento. Decorre da andlise um conjunto de pontos cujo
acompanhamento, ao longo da execucdo do plano, é recomendavel. O primeiro é a concretizacdo da
venda dos ativos no valor e no prazo previstos, da qual depende o exercicio de 2027 — o de maior
concentracdo de desembolso. O segundo é a evolucdo do acesso ao crédito de custeio, premissa que
sustenta o giro da operacgao e cuja frustragao reabriria a vulnerabilidade que originou a crise. O terceiro é
o comportamento da geragdo de caixa no biénio 2029-2030, periodo de menor folga de cobertura. O
quarto é o desempenho operacional frente as premissas — volumes, margens e custos —, em mercado
de elevada sensibilidade a pre¢os. O acompanhamento periddico desses indicadores, no ambito da
fiscalizagao do cumprimento do plano, permitiria identificar tempestivamente eventuais desvios e adotar
medidas de readequacdo, se necessarias.

Spectra Inteligéncia em Gestdo Empresarial | Pégina 47



Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

Parecer. Considerados os elementos analisados, e observadas as premissas, ressalvas e condicionantes
indicadas ao longo deste laudo — em especial nas secbes 15.4 e 15.8 —, é o entendimento desta
consultoria que o Plano de Recuperacdo Judicial do Grupo Formoso apresenta viabilidade econémico-
financeira, no sentido do art. 53, Il, da Lei n? 11.101/2005: as proje¢des demonstram capacidade de
reorganizacdao do passivo de forma compativel com a geracdo de caixa da atividade preservada,
suportando a continuidade das operacdes, a manutencao da fonte produtora e dos empregos, e o
atendimento aos credores nas condi¢des propostas. A efetiva recuperacdo dependerd, como em todo
processo dessa natureza, da execucao disciplinada do plano e da evolucao de fatores que extrapolam o
controle exclusivo do Grupo.

17. Anexos e Glossario

17.1 Documentos e fontes que integram a analise

A analise apoiou-se na documentacdo contabil e financeira do Grupo (balancetes consolidados de 2022 a
2026, demonstragdes financeiras de 2025 e modelagem projetiva), na documentacdo do processo
(peticdo inicial, Plano de Recuperacdo Judicial e relacdo de credores), na documentagdo operacional e
societaria, e nas fontes publicas setoriais e macroecondmicas referenciadas no capitulo 9.

As tabelas e os graficos apresentados ao longo deste laudo — relacionados na lista que o integra —
constituem a sintese dos dados analisados e devem ser lidos no contexto do texto que os acompanha. Os
valores monetarios, salvo indicacdo em contrdrio, estdo expressos em reais, e 0os percentuais referem-se
as bases indicadas em cada caso. As projecGes refletem a modelagem fornecida pela administracdo,
submetida a analise critica descrita na metodologia, e ndo constituem garantia de realizagdo, conforme
as ressalvas dos capitulos 2 e 3.

Este laudo, composto pelo corpo do texto, pelas tabelas, pelos graficos e por esta secao de anexos e
glossario, deve ser considerado em sua integralidade, na forma da ressalva de andlise integral da secdo
2.5.

17.2 Glossario

Ativo biolégico — Plantas ou animais vivos, mensurados a valor justo (CPC 29/IAS 41); no caso, abrange
as lavouras em formacao.

Capital de giro — Recursos para financiar o ciclo operacional corrente (estoques, recebiveis,
fornecedores).

CAPEX — Investimentos em bens de capital (aquisi¢cdo, ampliacdo ou modernizagdo de ativos fixos).
Caréncia — Periodo, contado da homologacao (créditos concursais), sem pagamento de principal.
CPV — Custo dos Produtos Vendidos — custos diretamente associados a produgdo dos bens vendidos.

Credor Colaborador — Credor que mantém relagdo comercial essencial a continuidade da atividade e
recebe tratamento diferenciado (art. 67, § Unico, e art. 50 da LRF).

Crédito concursal — Crédito existente na data do pedido, sujeito ao plano (art. 49). Classes | a IV.
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Crédito extraconcursal — Crédito ndo sujeito a recuperacdo (art. 49, §§ 32 e 492), como os de alienacgdo
fiduciaria.

Consolidagdo substancial — Tratamento unificado de ativos e passivos do grupo (art. 69-J).

Desagio — Reducdo percentual sobre o valor nominal do crédito, prevista no plano.

DSCR — indice de Cobertura do Servico da Divida — razdo entre geracdo de caixa e servico da divida do
periodo.

EBIT — Lucro operacional, antes de resultado financeiro e tributos sobre o lucro.

EBIT normalizado — EBIT ajustado para excluir efeitos nao recorrentes e itens ndo-caixa.

FCFF — Fluxo de Caixa Livre da Firma — caixa da operacao disponivel para remunerar credores e sdcios.
Homologag¢do — Decisdo judicial que aprova o plano (art. 58); marco de diversos prazos.

Liquidez corrente — Ativo circulante dividido pelo passivo circulante.

Liquidez seca — Liquidez corrente excluindo estoques do ativo circulante.

Novacdo — Substituicdo da obrigacdo original pela reestruturada, com a homologacao (art. 59).

TR — Taxa Referencial, divulgada pelo Banco Central, usada como indexador no plano.

UPI — Unidade Produtiva Isolada — ativos segregados para alienacdo, livres de sucessao (arts. 60 e 142).

Credor Parceiro — O mesmo que Credor Colaborador — credor cuja relacdo comercial é essencial a
continuidade da atividade.

Datio in solutum — Dac¢do em pagamento (art. 356 do Cddigo Civil) — quitacdo de obrigacdo mediante
entrega de coisa diversa de dinheiro, no caso, produgdo agricola, por equivaléncia de valor.

Downprice — Mecanismo pelo qual parte do crédito do adquirente da produgdo é amortizada por meio
de abatimento no preco de novas aquisi¢cGes, sem novagao nem desagio.

Obtentor — Titular de direito de protecdo sobre cultivar ou evento biotecnolégico, que licencia a
tecnologia ao produtor (Lei n2 9.456/1997).

TSI — Tratamento de Sementes Industrial — produtos e servicos de tratamento aplicados as sementes
para sanidade e vigor.

Margem EBIT — Razdo entre o EBIT e a receita liquida, que mede a rentabilidade operacional percentual.
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Laudo Econémico-Financeiro — Grupo Formoso RJ n2 0059038-03.2025.8.27.2729

Palmas/TO, junho de 2026.

Spectra Inteligéncia em Gestdao Empresarial

CAROLINE FABRI Assinado de forma digital

por CAROLINE FABRI

RUFFINI:060382 RUFFINI:06038269975

Dados: 2026.06.28

69975 12:09:57 -03'00"

Caroline Fabri Ruffini

Administradora — CRA-PR 33.326 | Perita Judicial
CPF 060.382.699-75

THIAGO BORIN Assinado de forma digital

DE por THIAGO BORIN DE
ALVARENGA:04748766913

ALVARENGA:047 pados: 2026.06.27

48766913 16:41:03 -03'00"

Thiago Borin de Alvarenga

Contador — CRC-PR 83.688/0
CPF 047.487.669-13
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