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Frisia Cooperativa Agroindustrial

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,9x 2,9x 2,1x 2,0x 2,6x — 3,bx 2,6x — 3,bx
EBIT / Despesa Financeira  9,1x 8,9x 5,2x 4,9x 3,5x — 4,5x 3,0x — 4,0x
CFO / Divida Bruta 59% -28% 46% 73% 10% — 15% 20% — 25%
R$ (milhdes)
Receita 3.612 5.070 6.890 6.266 5.400-5.800 5.500 —5.900
EBITDA 283 296 483 442 300 -400 300 - 400

Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para
as demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: Frisia e Moody’s Local Brasil.

RESUMO

O perfil de crédito da Frisia Cooperativa Agroindustrial (“Frisia” ou “Cooperativa”) reflete
seu eficiente modelo de negdcios como cooperativa agroindustrial, com forte e bem-
estabelecido relacionamento com os membros associados, infraestrutura eficiente, e
métricas de crédito adequadas. A Cooperativa também se beneficia de sua diversificagado
de negdécios. Ao mesmo tempo, a Frisia apresenta baixas margens e moderada
volatilidade na geracao de caixa operacional diante das flutuagdes de capital de giro, as
quais sdo inerentes ao setor. O perfil de crédito também incorpora sua escala moderada
no volatil setor agropecuario, concentragéo geografica e alta dependéncia de linhas de
crédito rural que levam a uma concentragdo de dividas de custeio no curto prazo.

Atualmente, com cerca de 1.084 cooperados, a Frisia estd entre as 15 maiores
cooperativas agroindustriais do Brasil, com atuagao predominantemente nos estados do
Parana e Tocantins. A Cooperativa também possui atividades industriais que garantem
maior agregacao de valor a cadeia. Em 2023, cerca de 41% de sua receita estava
relacionada aos produtos industriais, 36% a categoria de produtos agropecudrios, 20%
aos bens de fornecimento e 3% aos demais negdcios.

No ultimo trimestre de 2023, a Unium vendeu seus ativos da unidade industrial de carnes
- conhecida pela marca Alegra — para a Cooperativa Central Aurora Alimentos (“Aurora”)
pelo valor de R$ 370 milhdes. Como parte da transag&o, as trés cooperativas da Unium
passaram a fazer parte, como cooperativas singulares, das atividades de suinocultura da
cooperativa central Aurora. No caso da Frisia, sua participagdo na Alegra era em torno
de 25%, o que passou a corresponder a cerca de 2,5% na Aurora. Com a transacgao, a
Cooperativa deixou de absorver os resultado deficitarios da Alegra — o que representou
em uma absorgdo de prejuizos de cerca de R$ 58 milhdes e R$ 34 milhdes em 2022 e
2023, respectivamente.

Nos ultimos seis anos, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) e a
cobertura de juros ajustadas (EBIT / despesa financeira) permaneceram em média em
torno de 2,6x e 5,9x, respectivamente. Prospectivamente, projetamos que a alavancagem
bruta ajustada devera convergir para patamares de cerca de 3,0x, justificada por um
EBITDA ajustado em linha com 2023 e um aumento de divida bruta para patamares
proximos a R$ 1 bilhdo. A divida bruta ajustada inclui apenas empréstimos e
financiamentos.
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Pontos fortes de crédito

— Forte e bem-estabelecido relacionamento com os membros associados, beneficiando-se de baixos indices de inadimpléncia.
— Modelo de negdcios verticalizado.

— Diversificagao de negdécios, que fornece certa protegao contra eventuais volatilidades.

— Métricas de alavancagem e cobertura de juros adequadas.

Desafios de crédito
— Escala moderada no volatil setor agropecuadrio, cuja exposigdo aos riscos externos é elevada.

— Concentracao geografica das operagdes nos estados do Parana e Tocantins.
— Baixas margens e moderada volatilidade na geragao de caixa livre diante de flutuagdes de capital de giro e investimentos.

— Alta dependéncia de financiamento por meio de linhas de crédito rural e prazo médio da divida de curto prazo.

Perspectiva do(s) rating(s)

A perspectiva estével reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Frisia seguird com uma rentabilidade com baixa
volatilidade e métricas de crédito adequadas, mesmo em meio a volatilidade intrinseca do setor e potenciais novos investimentos em
projetos. Além disso, esperamos que a Cooperativa continue buscando alternativas para alongar seu perfil de vencimento das
dividas, assim como seja prudente em seus projetos de investimentos.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao do(s) rating(s)

Para uma elevagao do rating, a Frisia deve apresentar um fortalecimento de sua posigdo competitiva, aliada a manutengao de
rentabilidade com baixa volatilidade e melhora de seu perfil de liquidez por meio de geragao de fluxo de caixa livre positivos e
cronograma de amortizagédo de divida mais alongado. Quantitativamente, a empresa deve manter uma alavancagem bruta ajustada
(divida bruta / EBITDA) abaixo de 3,0x, de forma sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento do(s) rating(s)

O rating pode sofrer um rebaixamento, caso haja uma deterioragao das métricas de crédito ou liquidez da Cooperativa.
Quantitativamente, o rebaixamento poderia ocorrer se a alavancagem bruta estiver acima de 3,5x e a cobertura de juros (EBIT /
despesa financeira) abaixo de 2,0x de forma sustentada.

Perfil

Sediada na cidade de Carambei, no estado do Parand, a Frisia € uma cooperativa agropecudaria mista e singular com atuacéo nos
estados do Parand e Tocantins. Fundada em 1925, a Cooperativa possui operagées verticalmente integradas nos negdcios de graos,
leite e proteina, principalmente. Em 2023, com uma base de 1.084 cooperados, a Frisia gerou uma receita de R$ 6,3 bilhdes com
margem EBITDA de 7,1%.
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Principais consideracdes de crédito

Apesar da escala moderada, a Frisia se beneficia de modelo de negécios cooperativo e verticalizado

Em 1925, a Frisia nasceu como uma cooperativa ligada a industria de laticinios, chamada Sociedade Cooperativa Hollandeza de
Laticinios. Posteriormente, em 1941, é fundada a Cooperativa de Laticinios Batavo (“Batavo”). Em 1954, a entdo cooperativa Batavo e
a Castrolanda — Cooperativa Agroindustrial Ltda. (“Castrolanda”, A.br estavel) uniram-se, criando a Cooperativa Central de Laticinios
do Parana Ltda (“CCLPL”). Em meados de 1970, por sua vez, outras atividades comegaram a ser desenvolvidas pelos cooperados devido
a mecanizacgao do setor agropecuario, a necessidade de diversificar as fontes de renda e a otimizagédo do uso das propriedades rurais.
Posteriormente, em 2015, a marca Batavo é adquirida pelo Grupo Lactalis, e a Cooperativa altera a denominacgao social para Frisia
Cooperativa Agroindustrial. Em 2017, ocorre cria-se a marca “Unium”, focada na intercooperagéo entre a Frisia, Capal e Castrolanda.
Juntas, as trés cooperativas operam as unidade de lacteos, assim como de energia e o moinho de trigo.

Atualmente, com 1.084 cooperados e quase 100 anos de atuacgao, a Frisia se posiciona entre as 15 maiores cooperativas agroindustriais
do Brasil, com forte atuagdo no estado do Parana e crescente nimero de cooperados. Com uma receita liquida de R$ 6,3 bilhdes em
2023, consideramos que sua escala moderada quando comparamos seu volume de produgdo com o estado do Parana e Brasil. No
mercado de soja na safra 2022/23, a Cooperativa detinha apenas 2,0% e 0,3% de participagdo da produgao total do estado do Parana
e Brasil, respectivamente. Apesar de reconhecermos que a posigdo competitiva da Frisia é desafiada por grandes competidores com
maior relevancia em escala nacional, ponderamos que seu perfil de negécios se favorece das vantagens competitivas atreladas ao
modelo cooperativista e a verticalizagao.

Fortemente difundido na regido sul, o cooperativismo agroindustrial ¢ um modelo de negécios que envolve a colaboragao de produtores
rurais para alcangar objetivos comuns, por meio do compartilhamento de recursos, conhecimento e infraestrutura, assim
possibilitando capturar vantagens competitivas atreladas a maior escala e a ganhos de eficiéncia — que sao importantes fatores para
a competitividade no setor agropecuario. Além desses fatores, a Frisia também se favorece do alto nivel de fidelizagdo, do mitigado
risco de originagdo e da baixa inadimpléncia por parte dos associados, como resultado: (i) de sua atuagdo em modelo fechado que
determina que o associado pode se associar somente a uma Unica cooperativa, e (ii) do nimero limitado de associados, principalmente,
de médio e grande portes, possibilitando um monitoramento mais préximo das culturas junto a seus associados e, consequentemente,
mitigando os riscos associados a originagao dos graos e ao risco de inadimpléncia.

Com operagdes verticalmente integradas nos negdcios de graos, leite e proteina, principalmente, os objetivos de suas unidades de
negdcio se dividem entre: (i) coordenar, desenvolver e fomentar as atividades dos cooperados em todos os elos das cadeias produtivas,
e (ii) agregar valor através das industrias com produgédo de marca prépria bem como de terceiros.

Destacamos a atuagdo no segmento de laticinios, em que a Frisia contribui com cerca de 36% de participagdo junto a Capal e
Castrolanda no negdcio de intercooperagdo. Atualmente, a Unium realiza se posiciona como o segundo maior participante do
fragmentado mercado de laticinios com uma producéo de aproximadamente 1,3 bilhdes de litros, o que correspondeu a cerca de 29%
da produgao do estado do Parana e 4% da producgao total no Brasil em 2023. Adicionalmente, a Frisia é a cooperativa lider da operagao
de trigo na intercooperacao, tendo processado cerca de 131 mil toneladas de trigo nesse mesmo periodo.

FIGURA 1
Sua produciao possui baixa representatividade em escala nacional
Representatividade da produgéo de soja em toneladas da Cooperativa em relagédo a produgao total do Parana e Brasil

1% Soja em relagdo ao Parana u % Soja em relagao ao Brasil
2.5%

2.1% 22% 2.2%

2.1% 2.1%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), Frisia e Moody'’s Local Brasil
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A Cooperativa apresenta forte diversificacdo de negdcios, apesar da concentragao geografica

A estrutura operacional da Cooperativa é dividida em quatro segmentos principais: (i) Produtos Industrializados, que abrange a unidade
de beneficiamento de leite (‘UBL”, onde realiza o beneficiamento do leite e a industrializagéo, resultando no produto embalado como
liquido, em pdé ou derivados, como o leite condensado), carnes, ragbes, além da moagem de trigo e sementes; (ii) Produtos
Agropecudrios, que foca na comercializagdo de grios (soja, milho, cevada e trigo, principalmente) e insumos; (iii) Bens para
Fornecimento e (iv) Outros Negdcios. Em 2023, o segmento de Produtos Industrializados foi responsavel por gerar cerca de 41% do
faturamento liquido da Cooperativa, seguido do segmento de Produtos Agropecuérios (36%), Bens para Fornecimento (20%) e Outros
Negécios (3%). A Moody’s Local Brasil considera que a diversificagcdo de negdcios, fornece certa protecdo contra eventuais
volatilidades do setor.

Ao vender aos mercados de Business-to-Consumer (“B2C”) e Business to Business (“B2B”), a Frisia atua por meio de sete principais
marcas, entre elas: Sementes Batavo, Ragdes Batavo, Batavo Fertilizantes, Frisia Florestal, Frisia TRR (Transportador Revendedor
Retalhista), Expo Frisia e Digital Agro. Por meio do acordo de intercooperagéo, a Cooperativa comercializa seus produtos lacteos sob
as marcas Colaso, Colonia Holandesa e Naturalle, e os produtos relacionados ao moinho de trigo, através das marcas Heranga
Holandesa e Precisa.

A atuagdo da Cooperativa se distribui entre o estado Parana (em doze cidades) e Tocantins (em duas cidades), sendo que 87% dos
cooperados se concentram no estado do sul. Apesar da concentracao geografica, reconhecemos as vantagens competitivas
relacionadas a alta produtividade da regido e eficiéncia logistica, assim como a existéncia de forte pulverizagdo quanto ao faturamento
de cada cooperado.

Em relagdo a base de clientes, existe uma moderada concentragdo em alguns dos segmentos de commodities, principalmente com as
grandes comercializadoras de grdos de relevancia nacional e internacional. Ainda, no segmento de lacticinios, que conta com cerca
5,2 mil cooperados da Unium e capacidade diaria de 3,5 milhdes de litros de produto, o faturamento é concentrado em dois grandes
clientes — que representaram cerca de 80% do faturamento total do segmento em 2023.

FIGURA 2 FIGURA 3 FIGURA 4
Com uma base de cooperados ... sua forte diversificacao de negécios ... contrapoe concentragao geografica.
crescente, ...
Evolugao da base de cooperados ativos Abertura do faturamento liquido (2023) Unidades Federativas de atuagéo
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Fonte: Frisia e Moody’s Local Brasil Fonte: Frisia e Moody’s Local Brasil Fonte: Frisia e Moody’s Local Brasil

Venda da Alegra nao afeta materialmente diversificacdo e demonstra prudéncia financeira

No ultimo trimestre de 2023, a Unium vendeu seus ativos da unidade industrial de carnes — conhecida pela marca Alegra — para a
Cooperativa Central Aurora Alimentos (“Aurora”) pelo valor de R$ 370 milhdes. Como parte da transacéo, as trés cooperativas da Unium
passaram a fazer parte, como cooperativas singulares, das atividades de suinocultura da cooperativa central Aurora. Parte do valor da
venda sera pago em parcelas ao longo dos proximos anos (R$ 173 milhdes) e a outra parte se refere a participagdo que a Unium passa
a ter no sistema cooperativo da Aurora (cerca de R$ 200 milh&es). No caso da Frisia, sua participagdo na Alegra era em torno de 25%,
correspondendo a uma participagao de 2,5% na Aurora.

Apesar da venda representar uma menor exposigao direta ao negdcio de suinocultura, a Moody’s Local Brasil nao considera uma queda
relevante na diversificagao de negdcios, uma vez que a Cooperativa continua fortemente diversificada dentre suas operagdes restantes
(produtos lacteos, soja, insumos, sementes, milho, lojas, trigo, energia, entre outros), além de ainda se beneficiar das receitas da venda
de leitdes e ragdes e da participagao direta do capital social da Aurora.

04 de outubro de 2024 Frisia Cooperativa Agroindustrial
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Adicionalmente, consideramos que a venda da unidade demonstrou prudéncia por parte da gestéo, tendo em vista o fraco desempenho
da Alegra ao longo dos Uultimos anos. Por exemplo, nos ultimos dois anos, o frigorifico reportou receita liquida de R$ 1,0 bilhdo e R$
0,9 bilhdo em 2022 e 2023, respectivamente, bem como lucro liquido de R$ -130 milhdes e R$ -65 milhdes em 2022 e 2023,
respectivamente. Tais efeitos deficitarios resultaram em uma absorgdo de prejuizos pela Frisia de cerca de R$ 58 milhdes em 2022 e
R$ 34 milhdes em 2023. Por ultimo, com a transacéo, acreditamos que o resultado da Cooperativa devera se beneficiar da expertise e
elevada escala da Aurora, embora um possivel incremento de margens dessa operagao nao foi considerado em nossas projegoes.

Mesmo em meio as oscilacdes setoriais, Frisia apresenta margens operacionais com volatilidade controlada

A Frisia estd exposta a natureza volatil do setor agropecudrio, tendo em vista as variagdes cambiais e os possiveis desequilibrios de
oferta e demanda, que acabam por impactar os pregos das commodities e seus insumos, e consequentemente nos resultados
financeiros da cooperativa. Ao longo de 2020-22, os pregos das commodities se elevaram em fungdo do choque na oferta global de
produtos e servigos, bem como aos efeitos persistentes de fortes estimulos fiscais e medidas de liquidez implementadas. Ja em 2023,
0s precos passaram a apresentar uma queda diante da normalizagao das cadeias produtivas. Nesse periodo, os pregos da soja e do
milho cairam em cerca de 20% e 25%, segundo dados da CONAB, resultando em uma queda na receita liquida da Cooperativa, que
totalizou R$ 6,3 bilhdes em 2023 frente a R$ 6,9 bilhdes em 2022.

Embora a Cooperativa tenha sido impactada negativamente em termos de receita devido a dindmica de prego, as margens EBITDA
ajustadas nao sofreram pressao negativa, registrando uma modesta elevagéo de 7,1% em 2023, frente a 7,0% em 2022, e mantendo-se
alinhadas com a média histérica dos ultimos cinco anos de 7,0%. Em contrapartida, a margem liquida apresentou uma redugao,
alcancando 3,7% em 2023, abaixo da média histdrica de 4,3% dos ultimos cinco anos. Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil estima
que a margem EBITDA ajustada, que inclui receita financeira, se mantera em torno de 6,5%.

Apesar de certa oscilagdo em termos de margens, que sdo intrinsicamente baixas para as empresas deste setor, destacamos que a
Frisia apresenta uma rentabilidade com volatilidade moderada quando comparada a outras entidades do setor. Isso se deve aos
beneficios e as vantagens competitivas relacionadas ao seu modelo de negdcios, entre eles: (i) baixo impacto relacionado aos riscos
de produgio, (ii) diversificagdo de negdcios, (iii) robusto controle e elevada produtividade, (iv) baixa inadimpléncia da carteira de
cooperados, (v) adequada infraestrutura, e (vi) isengéo fiscal no ato cooperativista, assim como opgdes de financiamento ligados ao
crédito rural que possuem taxas de juros subsidiadas. Esses elementos em conjunto, mitigam parcialmente os riscos atrelados ao
setor de commodities.

Por exemplo, nas ultimas cinco safras, a produtividade do cultivo da soja dos cooperados da Frisia foi, na mediana, 32% acima da
produtividade do Parana e 24% em relagao a produtividade total do Brasil. Para o milho, essa métrica é de 24% e 100%, em relagao ao
Parana e Brasil, respectivamente.

FIGURA 5 FIGURA 6 FIGURA 7
A producio agricola dos cooperados da ... porém a alta produtividade agricola .. contribuem para a manutencgao de
Frisia esta exposta a oscilacido dos desses produtores, escala e resilientes margens operacionais.
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Métricas de crédito continuarao saudaveis, sustentadas por um nivel de investimento menor

Nos ultimos seis anos, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /EBITDA) média permaneceu em torno de 2,6x. Ao mesmo tempo,
a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) ficou em 5,9x, reflexo de uma operagéo resiliente mesmo diante da volatilidade
dos mercados de commodities e dos ciclos macroeconémicos. Em 2023, a Cooperativa reportou indices ajustados de alavancagem
bruta e cobertura de juros de 2,0x e 4,9x em 2023, respectivamente. Prospectivamente, projetamos que a alavancagem bruta ajustada
devera convergir para patamares de cerca de 3,0x, justificada por um EBITDA ajustado em linha com 2023 e um aumento de divida
bruta para patamares proximos a R$ 1 bilhdo. A divida bruta ajustada inclui apenas empréstimos e financiamentos, no valor de R$ 868
milhdes em 2023.

Em 2022 e 2023, a Cooperativa apresentou fluxo de caixa livre (FCF) positivo de R$ 29 milhdes e R$ 246 milhdes, respectivamente. Em
2023, a liberagéo de capital de giro é explicada pelo aumento das obrigagdes de produgdo com os cooperados diante do crescimento
das operacoes de Tocantins e pela redugdo de estoques, o que fortaleceu a geragao de caixa livre da Cooperativa. Prospectivamente,
a Moody’s Local Brasil acredita que a normalizagdo dos prazos com fornecedores e o nivel de investimentos deve pressionar o fluxo
de caixa livre em 2024, porém com tendéncia de melhora a partir de 2025, quando n&o ha investimentos relevantes esperados.

A Moody’s Local Brasil reconhece que a Frisia tem mantido uma adequada politica financeira por meio da manutengao de saudaveis
métricas de crédito mesmo diante dos impactos dos ciclos das commodities e variagdo da taxa basica de juros, cambio e produto
interno bruto (PIB) do pais. No entanto, ponderamos que a estratégia de expansio das unidades no Tocantins e outros projetos
associados a Unium apresentam riscos de execugdo e que se ndo forem adequadamente geridos podem impactar negativamente o
perfil de crédito da Cooperativa.

FIGURA 8 FIGURA 9
Alavancagem bruta ajustada deve permanecer controlada e ... beneficiada pelo menor volume de investimentos a partir
em linha com a média histoérica, ... de 2025.
Evolugdo da divida e alavancagem ajustadas Evolugdo da geragéo de caixa livre (FCF) da Frisia
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Setor de cooperativas agricolas é caraterizado por relativa estabilidade do niimero de participantes, heterogeneidade

regional e relevancia econémica

Os numeros de cooperativas e seus respectivos associados tém demonstrado relativa estabilidade. De acordo com o estudo promovido
pela Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (OCB), em 2023, o Brasil contava com 1.179 cooperativas agricolas, as quais juntas
reuniam mais de 1 milhdo de cooperados, geravam mais de 250 mil empregos e representaram cerca de 26% de todas as cooperativas
ativas entre todos os ramos. No entanto, a distribuicdo geografica dessas cooperativas e cooperados é heterogénea. A maior parte
dessas cooperativas encontram-se na regido Sudeste, com destaque para estado de Minas Gerais — onde se concentram 186.
Entretanto, sob a perspectiva do nimero de cooperados, o destaque é a regido Sul, com mais de 558 mil cooperados, ou 53% de todos
os cooperados no Brasil. Destacamos que sete das dez maiores cooperativas agricolas em termos de faturamento estédo localizadas
na regido Sul.

Outra caracteristica comum no setor é a pratica da intercooperagdo, que consiste no trabalho em conjunto de duas ou mais
cooperativas com objetivo de elevar escala, competividade e eficiéncia em um determinado projeto ou atividade. Existem dois tipos
de intercooperagao: a horizontal e a vertical. No primeiro modelo, a parceria ocorre por meio de cooperativas de um mesmo tipo
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(principalmente singulares) atuando em conjunto; ja, no segundo modelo, as cooperativas participam de um nivel superior de
organizagao, se unindo para formar uma cooperativa central.

No que diz respeito ao desenvolvimento econémico, o segmento cooperativista agropecudrio alinha-se ao ritmo do setor do
agronegdcio. O setor responde por cerca de 25% do PIB do Brasil embora esteja exposto a volatilidade dos mercados em que atua e
constante pressao por adogdo de novas tecnologias para elevar sua produtividade com concomitante reducao dos custos. Por essa
razdo as cooperativas conseguem ajudar o produtor de menor porte a enfrentar os desafios do manejo agricola e da competigéo, assim
como compartilhar conhecimento sobre praticas mais sustentdveis e eficientes.

FIGURA 10 FIGURA 11
Historico estavel no nimero de cooperativas agricolas, ... ... assim como no nimero de cooperados.
Histdrico do numero de cooperativas agricolas por regido Histérico do numero de cooperados de cooperativas agricolas por regidao
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Consideragdes ambientais, sociais e de governanga (ESG)

A Cooperativa possui alta exposigdo ao risco ambiental, diante da alta dependéncia do uso do solo e dgua e da vulnerabilidade a
eventos climaticos adversos. Parte dos riscos podem ser mitigados, por exemplo, por meio de praticas sustentaveis, diversificagédo e
instrumentos financeiros, mas que podem acabar afetando a rentabilidade do negdcio. No entanto, ponderamos que por comercializar
produtos considerados essenciais, as entidades do setor tendem a conseguir repassar os pregos intrinsicamente volateis para o
consumidor final.

No caso da Frisia, a Cooperativa possui politicas formais de sustentabilidade ambiental que auxiliam cooperados a implementar
estratégias que visam reduzir a produgao de efluentes, garantir o tratamento adequado das aguas residuais e promover uma gestao
eficiente de residuos soélidos. Entre as iniciativas adotadas estdo a implementagéo de programas de logistica reversa, a realizagdo de
coletas itinerantes de residuos agropecuarios, a conversao de residuos gerados pela armazenagem e secagem de graos em energia
renovavel através de coprocessamento, orientagdes e implementagdes de praticas para o manejo adequado de dejetos na pecuaria
leiteira, incentivos para o investimento em cisternas e suporte na regularizagéo de areas de preservagéo permanente (APP).

Adicionalmente, a Cooperativa conta com uma base de cooperados de médio a grande porte com uma moderada diversificagdo de
culturas agricolas e alta produtividade, assim mitigando parcialmente sua concentragédo geografica - que a expde a riscos de eventos
climaticos adversos. Ainda, a Moody’s Local Brasil considera que o Brasil se posiciona como um pais essencial para atender a demanda
mundial de diversas culturas agricolas, tendo em vista tendéncia continua de crescimento populacional.

Em relagdo as consideragdes sociais, o risco € moderado devido as atividades agricolas, que envolvem temas de saude e seguranga,
capital humano e producao responsavel. O setor é caracterizado por ser intensivo em mao de obra, dependendo em grande medida de
trabalhadores das comunidades das regides onde atua. A Cooperativa conta com uma equipe especializada em Salde e Seguranga no
Trabalho (SESMT) dedicada a gerenciar riscos ocupacionais, visando prevenir acidentes e danos a saide no ambiente de trabalho.
Essa gestdo inclui a identificagédo de perigos, avaliagdo de riscos e implementagédo de medidas preventivas, priorizando os riscos mais
graves. Além disso, a Cooperativa segue um procedimento padrdo para analisar acidentes, incidentes e doengas ocupacionais,
estabelecendo critérios para identificar causas-raizes e definir agGes corretivas que previnam a reincidéncia de acidentes similares.

A Frisia é uma cooperativa agropecuéaria mista e singular, formada por uma sociedade de pessoas de natureza civil, com sua sede
localizada no municipio de Carambei, estado do Parana. Atualmente a estrutura de governanga esta bem-organizada. A Cooperativa
conta com cotas de capital social divididas entre: 39,3% da Castrolanda; 9,5% da Capal e 51,2% de outros associados pulverizados. De
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acordo com o Estatuto Social, cada cooperado tem direito a um voto, ndo importando o nimero de suas quotas partes. O Conselho de
Administragdo é composto por sete membros que também sdo cooperados, eleitos em Assembleia Geral, com mandato de trés anos
com possibilidade de reeleigdo. Para formagao desse Conselho, os associados votam em 40 candidatos que devem atender certas
condicOes dentre elas: capacitagdo técnica e capacidade econdmico-financeira. A visdo de crédito reconhece que as demonstragoes
financeiras sdo auditadas anualmente.

Analise de liquidez

Em 2023, sua posigdo de caixa foi de cerca de R$ 729 milhdes, frente a uma divida financeira de curto prazo de R$ 501 milhdes. Com
histérico de alta concentragdo de dividas financeiras no curto prazo (74% da divida total é de curto prazo, na média dos ultimos seis
anos), a Frisia tem administrado sua posigdo de liquidez principalmente por meio de linhas de financiamento rural que possuem prazos
de cerca de um ano. Destacamos que ao final de 2023, a posicédo da divida de curto prazo representou 58% da divida total. Apesar de
ser uma pratica comum no setor agropecuario, o perfil de endividamento e a concentragéo de linhas subsidiadas limitam a flexibilidade
financeira da Cooperativa para fazer frente a potenciais eventos adversos. No mesmo periodo, a posi¢cao de capital de giro liquido foi
de R$ 837 milhdes (Recebiveis + estoques - fornecedores, incluindo os recebiveis e obrigagdes com os cooperados).

A Moody’s Local Brasil reconhece que a Frisia possui diversas politicas visando o controle de riscos inerentes ao negécio e de liquidez.

FIGURA 12 FIGURA 13
Cronograma de amortizacao da divida Evolucdo de Liquidez
Em dezembro de 2023 Evolugdo da posicao de caixa, capital de giro liquida e divida de curto
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Condicodes estruturais

Nao aplicavel.

Informacao complementar

Nao aplicavel.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores
informagdes a respeito das defini¢gdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024),
disponivel na segédo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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