OCTANTE

Sao Paulo, 14 de julho de 2017.

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901
Ref.: Contribuicdo a Audiéncia Publica SDM n2 01/17

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM N°. 01/17, datado de 12 de maio de 2017, o
qual tem como objeto a minuta de instrugdo sobre o regime dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio
objeto de oferta publica de distribuigdo (“Minuta”).

A Octante Securitizadora S.A., sociedade por agdes, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de S3o
Paulo, na Rua Beatriz, n® 226, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda -
CNPJ/MF sob o n°® 12.139.922/0001-63, com seu estatuto social registrado na Junta Comercial do Estado de
Sé&o Paulo - JUCESP sob o NIRE 35.3.0038051-7, e com registro de companhia aberta perante a Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM sob o n° 22.390 (“Octante”), na qualidade de uma companhia secutizadora emissora
de certificados de recebiveis do agronegdcio (‘CRA"), vem pela presente apresentar comentarios e sugestdes
a Minuta.

I. Efeitos da Instrugao e Prazo para Adaptagao

Pedido

Nos termos do art. 36 da Minuta, ela entrara em vigor na data de sua publicac&o, n&o existindo, contudo,
qualquer previséo de irretroatividade expressa e tampouco prazo para que as securitizadoras, emissoras dos
CRA, se adaptem as novas regras.

A Octante, com base no principio da seguranga juridica e do ato juridico perfeito, solicita que seja
expressamente mencionado que que a Minuta ndo tera efeitos para as emissdes realizadas antes da sua
publicagdo, bem como que seja estabelecido um prazo para que as secutizadoras possam se adequar as novas
normas.

Fundamento

Primeiramente, entendemos que deve estar expresso na Minuta que ela no tera efeitos retroativos, caso
contrario, isso ndo so infringiria o principio da seguranca juridica e do ato juridico perfeito, como também
tornaria a maioria, se n&o todas, as emissées ja realizadas irregulares, prejudicando principalmente o investidor
do CRA. A eventual necessidade de aditamento das emissGes existentes para adequagéo da nova norma
aumentaria significativamente os custos da operagéo, muitas vezes inviabilizando a sua continuacéo, o que
acima de tudo prejudicaria os investidores.

Ademais, a Minuta estabelece diversas obrigagbes e responsabilidades as securitizadoras até o
momento nao previstas, dessa forma é necessario um prazo para que as securitizadoras possam de adequar
as novas regras para futuras emissoes.

Sugestao
Com base no pedido e fundamente acima, sugerimos que o art. 36 da Minuta passe a ter a seguinte nova

redagao:
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“Art. 36. Esta Instrugéo entra em vigor em [60 dias apés sua publicagéo].
Parégrafo Unico — Esta Instrug&o n&o produzira efeitos para emissbes ocorridas até 1 (um) dia
antes da data de sua publicagéo.”.

Il. ART. 3 - Lastro

Pedido

Levando em consideragdo as peculiaridades da cadeia do agronegécio, em especial a grande
participagéo de distribuidores de insumos, bem como a existéncia de diversos outros agentes relacionados as
atividades agropecuarios e subsequentes processos de transformagéo, beneficiamento, industrializacéo,
logistica e comercializagéo, solicitamos que a redag&o do art. 3° da Minuta seja ajustada de forma a possibilitar
que direitos creditorios originarios de toda a cadeia do agronegécio possam ser utilizados como lastros de CRA
e ndo apenas aqueles diretamente ligados aos produtores rurais e cooperativas.

Fundamento

Atualmente no mercado de agronegoécios uma relevante parcela de produtores rurais tem dificuldade de
acessar diretamente os consumidores finais e optam por vender seus produtos para cooperativas e/ou
distribuidores. Cooperativas e distribuidores s&o participantes extremamente relevantes na cadeia de
agronegocios pois eles atuam como canal entre os pequenos produtores e as grandes empresas e tradings, as
quais um pequeno produtor n&o conseguiria ter acesso diretamente. Segundo pesquisa realizada pela
Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo, aproximadamente 80% (oitenta por cento) das vendas de
defensivos e 70% (setenta por cento) das vendas de fertilizantes s&o realizadas por distribuidores e
cooperativas.

A atual relagéo do art. 3° da Minuta inviabiliza que os distribuidores possam utilizar seus lastros para
emitir CRA; contudo dentro do contexto do agronegécio atual entendemos que todos aqueles que exercem
qualquer tipo de atividade que possa ser enquadrada na cadeia do agronegécio deveriam ter igual direito emitir
lastros de CRA. Dessa forma, permitir-se-4 que aqueles que s&o do setor e contribuem para o financiamento
do produtor rural possam acompanhar sua demanda por crédito, uma vez que s&o integralmente aptos a
cumprir com os demais requisitos necessarios para a emissao do titulo.

No que pese a redagéo ao art. 23, §1° da Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004 (“Lei 11.076"),
entendemos que referida lei foi promulgada com o objetivo propiciar novas fontes de crédito as pessoas
juridicas e cooperativas que desenvolvam atividades direta ou indiretamente relacionadas as cadeias
agroindustriais; dessa forma entendemos que tal artigo deve ser interpretado de forma extensiva, considerando
os negoécios de que referida norma trata, bem como a fung&o social da lei em questdo. Dessa forma, a exclus&o
dos distribuidores do art. 3° iria impedir que uma figura tao relevante dentro do mercado de agronegécios possa
se valer dos novos titulos para o financiamento privado das atividades agroindustriais, prejudicando por
consequéncia toda a cadeia do agronegacio.

Sugestéo
Para englobar as operagdes de toda a cadeia do agronegdcio, sugerimos adequar o art. 3°, nos seguintes

termos:
“Art. 3° O CRA deve ser vinculado a direitos creditérios originérios de negdcios realizados nas
cadeias de produgédo agroindustriais de alimentos, fibras e bioenergia.
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§1° Os direitos creditérios que tratam o caput deste artigo deverdo estar representados por
contratos, titulos e/ou outros valores mobilidrios que sirvam ao fomento de produtores rurais e
suas cooperativas, nas atividades de:

I - fornecimento de insumos, entre eles fertilizantes, defensivos, sementes, maquinas, inclusive
automotrizes, e equipamentos agricolas;

a) integram a consecugdo dessa atividade as operagbes realizadas através das revendas e
distribuidoras de insumos.

Il - beneficiamento, industrializagdo, armazenamento, comercializagdo e logistica de produtos,
subprodutos e residuos de valor econémico de origem agricola, pecuaria, de reflorestamento e
de aquicultura;

a) considera-se a produgéo integrada vertical as atividades de beneficiamento e industrializagéo
praticadas por produtor rural na forma empresdéria, conforme destaque das atividades citadas em
Seu objeto social.

b) serdo consideradas atividade de armazenamento aquelas descritas no Sistema de
Armazenagem dos Produtos Agropecudrios, Subprodutos e Residuos de Valor Econémico
conforme disposigbes da Lei n° 9.973, de 29 de maio de 2000.

Il - financiamento, ainda que corporativo, das atividades descritas nos itens | e Il acima.

a) dividas corporativas emitidas pelos terceiros referidos no inciso Ill, acima, vinculadas a uma
relagédo comercial existente entre o terceiro e produtores rurais ou suas cooperativas.

b) os recursos recebidos por terceiros com a emisséo da divida utilizada como lastro de CRA
devem ser destinados a produtores rurais e suas cooperativas, para fins de comprovagéo da
vinculagéo referida no item a), acima.

§ 3 Os direitos creditérios referidos nesse artigo devem contar com certeza, liquidez e
exigibilidade, ainda, ndo estar sob condig&o.”

lll. ART. 10 - Encargos

Pedido

O art. 10 da Minuta traz uma lista taxativa das despesas que podem ser pagas com recursos provenientes
do recebimento dos direitos creditérios vinculados, prevendo que todas as demais despesas devem ser
imputadas a companhia securitizadora.

Solicitamos alterar o art. 10 de forma a excluir do inciso XIII a responsabilidade pelo pagamento dos
honorarios de advogados e demais custos processuais apenas em caso de vitéria da agéo, bem como inserir
no paragrafo primeiro a previséo que o termo de securitizagéo podera prever outros encargos ao patriménio
separado, sem depender para isso de uma assembleia de titulares.

Fundamento

Primeiramente, cabe salientar que a securitizadora € um dos prestadores de servico dentro de uma
operagao de emiss&o CRA, recebendo inclusive uma remunerag&o para a prestagéo do servigo. Dessa forma,
nao nos parece razoavel que uma prestadora de servigos tenha que correr o risco de arcar com seu préprio
patriménio em caso de uma decisao judicial ou administrativa desfavoravel.

Na Minuta ora em discusséo a securitizadora ndo s6 € obrigada a entrar com uma agdo de cobranga
usando seus proprios recursos caso o patriménio separado n&o seja suficiente (discorreremos mais sobre esse
tema no item Il da presente carta) como também terd que correr o risco da agdo nao ser frutifera. Tais
disposicbes séo excessivamente onerosas para um prestador de servigos, implicando na falta de estimulo para
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que as emissbes de CRA continuem a existir. Na pratica essa previsao ira inviabilizar as futuras emissdes de
CRA pois a remuneragéo que as companhias securitizadoras recebem para prestar os seus servicos no ambito
de uma emiss&o n&o é condizente com um risco desse porte.

Os custos de uma agdo, mesmo quando ela ndo gera os efeitos desejados, faz parte do risco inerente a
qualquer investimento, n&o se justifica que esse custo no faga parte dos encargos imputados ao patriménio
separado. Da mesma forma que néo faria sentido & companhia securitizadora ser beneficiaria em eventual
vitoria, 0 mesmo deve ser verdadeiro na hipétese de derrota, ou seja, se os valores obtidos em caso de vitéria
serao integrados ao valor do patriménio separado, os custos envolvidos em caso de derrota também devem
ser arcados pelo préprio patriménio separado.

Por fim, uma vez que o termo de securitizagdo € o principal documento que rege os direitos e obrigacdes
envolvidos na operagéo de securitizagdo, bem como o documento que o investidor tera acesso para avaliar se
aquele investimento é de seu interesse e adequado ao seu apetite de risco, & apropriado que ele possa
adicionar ou dar maior especificidade aos encargos que serdo imputados ao patriménio separado.

Sugestéo
Sugerimos, para tornar o art. 10 mais adequado a estrutura de uma operagao de securitizagdo, a seguinte

redagéo:
“Art. 10. O pagamento de despesas com recursos provenientes do patriménio separado esta
limitado as? seguintes hipéteses:
()
XlIl — honorérios de advogados para todo e qualquer servigo prestado no ambito da emissao,
custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses dos titulares do certificado, em
Juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagéo e custos de sucumbéncia;
(..)
Paragrafo anico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos na presente Instrucao ou
no termo de securitizagdo, devem ser imputadas & companhia securitizadora, no ambito de
suas competéncias, salvo decisdo contraria da assembleia de titulares.”

IV. ART. 12, IV e V - Ofertas para Investidores ndao Qualificados

Pedido

O art. 12, IV da Minuta restringe que seja ofertado a investidores nzo qualificados operagbes que
possuirem devedores ou coobrigados com exposig&o acima de 20% do total emitido, excetuando os devedores
ou coobrigados que sejam (a) companhias abertas; ou (b) instituic&o financeira ou equiparada.

Solicitamos que a redagé&o do art. 12, IV seja alterada para possibilitar que sociedades empresariais, que
tenham suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio imediatamente anterior a data de emissao do
CRA, elaboradas em conformidade com o dispositivo da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das
S.A."), e aditadas por auditor independente registrado na CVM também possam ter uma exposi¢ao acima de
20% do total emitido.

Adicionalmente, entendemos que o inciso V do art. 12 n&o gera uma protegéo adicional ao investidor n&o
qualificado, pelo contrério, se fosse possivel a existéncia de mais de um cedente, mesmo que n&o do mesmo
grupo financeiro, geraria uma maior seguranga ao investidor ndo qualificado.

1 Adequacéo ortografica a Minuta CRA.

Octante Capital

Rua Beatriz, 226 — Alto de Pinheiros | Sdo Paulo —SP | CEP: 05445-040

Tel.: +55 (11) 3060-5250 — www.octante.com.br



OCTANTE

Fundamento

Compreendemos a preocupagéo em relagdo ao investidor ndo qualificado, contudo entendemos que
desde que seja compativel com o perfil de risco do investidor ndo qualificado e desde que ele tenha suas
demonstragées financeiras elaboradas nos termos da Lei das S.A. e auditada por auditor independente n&o
existe uma razéo para restringir a sua exposigéo.

Destacamos que dentro do agronegdcio, as maiores empresas desse setor n&o s&o companhias abertas
e tampouco institui¢gdes financeiras, porém tais empresas possuem reputagéo solida no mercado e um profundo
entendimento dos riscos envolvidos em uma operagdo de CRA.

Adicionalmente, entendemos que caso a emissdo de CRA em quest&o apresente ferramentais tais como
atribuicao de rating & emisséo e contratagdo de seguro, isso j& significaria uma protecdo ao investidor no
qualificado, suprindo a eventual escassez de informagdes que poderiam comprometer sua decisdo de
investimento, n&o sendo assim necessario restringir o limite maximo de sua participagao.

Ressaltamos que a propria Minuta em seu art. 11, Ill, “c” ja estaria em consonancia com nosso
entendimento.

Por fim, quanto ao item V do art. 12, destacamos que a existéncia de mais de um cedente poderia na
verdade apresentar uma seguranga adicional ao investidor, se existir apenas um cedente e este deixar de
cumprir suas obrigagbes o investidor seria afetado de uma forma muito mais intensa do que se existissem
diversos cedentes e apenas um deixasse de cumprir suas obrigagoes.

Sugestéo
Sugerimos alterar o art. 12 da Minuta CRA, nos seguintes termos:

“Art. 12. Os CRA ofertados a investidores que n&o sejam considerados qualificados nos termos
da regulamentagéo especifica, devem:

I — contar com retengédo substancial de riscos e beneficios do cedente ou de terceiros, conforme
definigéo disposta nas normas contébeis emitidas pela CVM para as companhias abertas, salvo
se o CRA estiver vinculado a divida de responsabilidade de um tnico devedor ou devedores sob
controle comum;

Il — assegurar a manutengéo da retengéo de riscos referida no inciso | do caput durante todo o
prazo de vigéncia do certificado;

lll — ser constituidos por créditos considerados como performados no momento da cessédo ou
subscrigdo pela companhia securitizadora;

IV — possuir devedores ou coobrigados com exposigdo méaxima de 20% (vinte por cento) do total
emitido, salvo se o devedor ou coobrigado for:

(a) companhia aberta;

(b) instituicdo financeira ou equiparada; ou

(c) sociedade empresarial que tenha suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de emissdo do CRA elaboradas em conformidade com o
disposto na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

§ 1° A retengéo de riscos referida no inciso | pode ocorrer, dentre outros, por meio da emisséo,
para o cedente ou terceiros, de certificados de classe subordinada ou, ainda, da assungéo de
coobrigagdo ou contratagdo de seguro.

§ 2° Por creditos performados referidos no inciso Ill entende-se aqueles em que o produto objeto
da compra ou venda j& tenha sido entregue ou em que a prestagdo de servigo ja tenha ocorrido.
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§ 3° Equipara-se aos créditos performados, as dividas corporativas vinculadas a emisséo, desde
que os pagamentos devidos ndo estejam condicionados a qualquer evento futuro.

§ 4° Para efeito do disposto no inciso 1V, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o seu acionista
controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas coligadas e
sociedades sob controle comum.

§ 5° Somente os certificados que atendam ao disposto neste artigo podem ser adquiridos em
mercados organizados de valores mobilidrios por investidores considerados néo qualificados.

§ 6° Cabe aos intermedidrios assegurarem o cumprimento do § 5° relativamente aos seus
clientes.”

V. ART. 15, §§ 4°, 5° e 6° - Responsabilidades e Obrigacdes da Securitizadora

Pedido

A redagéo atual do art. 15 da Minuta, apesar de apresentar algumas responsabilidades e obrigagdes &
securitizadora que concordamos que sdo adequadas, também estipula a responsabilizagéo da securitizadora
pela existéncia do crédito, bem como defende a utilizagéo do patriménio préprio da securitizadora em caso de
insuficiéncia dos recursos do patriménio separado para cobranga de créditos inadimplidos e execugdo das
garantias envolvidas na operag&o, o que entendemos ser excessivamente oneroso as securitizadoras, além de
gerar um custo n&o adequado a um prestador de servigos.

Ressaltamos a relevancia desse ponto, sendo este sem duvida um ponto extremamente sensivel da
Minuta e o que mais pode inviabilizar futuras emissées de CRA e solicitamos encarecidamente, que essas
previsbes sejam retiradas da Minuta.

Fundamento

Em relagdo a responsabilidade das securitizadoras pela existéncia dos créditos vinculados as suas
emissdes, prevista no art. 15, §4° da Minuta, novamente frisamos que as securitizadoras s&o apenas um dos
prestadores de servigos no &mbito de uma emisséo de CRA, sendo desproporcional essa responsabilizagdo.

Nos termos do art. 295, do Caédigo Civil2, € o cedente o responsavel pela existéncia do crédito, dessa
forma, levando em considerag&o a previsdo legal mencionada, n3o se justifica repassar tal obrigagdo a um
prestador de servico. Naturalmente, a companhia securitizadora deve agir com toda a diligéncia e boa-fé
necessarias para que os créditos vinculados a emissdo sejam de fato existentes e aptos & operagéo de
securitizagao, contratando inclusive assessoria juridica para realizar auditoria nos respectivos créditos, porém
a responsabilidade final pela existéncia do crédito deve seguir a regra prevista no Cédigo Civil.

Quanto a questdo da utilizagdo do patriménio proprio da securitizadora em caso de insuficiéncia dos
recursos do patriménio separado para cobranga de créditos inadimplidos e execugéo das garantias envolvidas
na operac@o previsto no art. 15 §§ 5° e 6°, na pratica isso ira inviabilizar as futuras emissées de CRA pois a
remuneragao que as companhias securitizadoras recebem para prestar os seus servicos no ambito de uma
emiss&o ndo é condizente com um risco desse porte, ademais o préprio conceito de patriménio separado
objetiva a retengéo de risco de todos os agentes da operagéo.

Entendemos que o préprio conceito de patriménio separado visa proteger o investidor, contudo essa
previsao ira tornar uma futura emisséo de CRA t&o ariscada para uma securitizadora que sera necessaria a

2 Art. 295. Na cessé&o por titulo oneroso, o cedente, ainda que no se responsabilize, fica responsavel ao cessionério pela existéncia do crédito ao
tempo em que lhe cedeu; a mesma responsabilidade Ihe cabe nas cessdes por titulo gratuito, se tiver procedido de ma-fé.
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criagao de um fundo de reserva inflacionado, o que ira por fim ter o efeito ndo de protegéo, mas sim de prejuizo
ao investidor.

A manutengdo dessa previsdo ira prejudicar profundamente a continuidade das operacdes de
securitizagéo no agronegécio, o que acreditamos ser exatamente o contrario do pretendido com a Minuta.
Ainda, destacamos que no CRA, assim como em todos os demais valores mobiliarios, a tomada de risco &
inerente ao investimento, sendo os principais riscos destacados de forma clara ao investidor por meio da secéo
“fatores de risco” do prospecto da emissé&o.

N&o obstante, entendemos que é necessario estipularmos uma alternativa viavel para a eventual
insuficiéncia dos recursos do patriménio separado para cobranga de créditos inadimplidos e execugdo das
garantias envolvidas na operagé&o, visando proteger os investidores, mas ao mesmo tempo nao onerando as
securitizadoras. Dessa forma, uma alternativa que entendemos que atenderia essa necessidade seria alterar o
art. 19 da Minuta para estabelecer a obrigagdo de o agente fiduciario, em conjunto com a companhia
securitizadoras, convocar uma assembleia geral de titulares em caso de insuficiéncia do patriménio separado,
para que os titulares tenham voz ativa no caminho a ser tomado, podendo inclusive e em ultimo caso,
estabelecer-se a previs&o de leildo dos ativos existentes no patriménio separado, com a respectiva entrega dos
valores auferidos aos investidores e liquidag&o da operagéo.

Sugestao
Com base no acima exposto, sugerimos alterar o art. 15 e 19 da Minuta, conforme abaixo:

“Art. 15. A companhia securitizadoras é responsével pela atividade de monitoramento, controle
e processamento dos ativos e compromissos vinculados a emisséo, bem como de cobranga dos
direitos creditérios.

(..

§ 4° A companhia securitizadoras, no &mbito do seu dever de diligéncia, deve empregar seus
melhores esforgos para que, na medida das informagdes disponiveis, os créditos vinculados as
suas emissGes sejam vélidos e existentes, de forma que a companhia securitizadoras possa,
inclusive, fornecer ao custodiante os documentos referidos no art. 14.

§ 5° A responsabilidade da emissora pela cobranga dos direitos creditérios, nos termos do
disposto no caput, inclui — no d&mbito dos recursos disponiveis no patriménio separado — a
cobranga judicial ou extrajudicial dos créditos inadimplidos e a adogdo dos procedimentos
necessarios para a execugéo das garantias envolvidas, nos termos do art. 19 desta Instrugéo.

§ 6° Caso os recursos do patriménio separado sejam insuficientes para arcar com a cobranga
referida no § 5° a companhia deverd seguir os procedimentos dispostos no art. 19 desta
Instrugdo, de modo a n&o se eximir da obrigagéo referida no inciso Ill do § 2° nem da
responsabilidade disposta no § 3°.”

‘Art. 19. Em caso de insuficiéncia dos ativos que compéem o patriménio separado, cabe ao
agente fiduciario, em conjunto com a companhia securitizadora, convocar assembleia geral dos
titulares para deliberar sobre a destinagdo a ser dada ao patriménio separado, nos termos do
paréagrafo tnico abaixo.

Paréagrafo primeiro. Em caso de insuficiéncia dos ativos que compéem o patriménio separado,
nos termos do caput, estabelecer-se-4, em ordem de preferéncia, as seguintes hipéteses de
tratamento do patriménio separado, a serem estabelecidas na assembleia geral de titulares:
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| — realizag&o de aporte, por parte dos investidores, dos recursos necessarios a continuidade do
patriménio separado, nos termos estabelecidos no termo de securitizagéo, inclusive o respectivo
quérum de votagéo;

Il — caso se vote pelo ndo aporte dos recursos necessdrios a continuidade do patriménio
separado, ou na hipétese de nédo se atingir o montante necessario ao respectivo aporte,
deliberagdo acerca da dagdo em pagamento dos valores integrantes do patriménio separado,
proporcionalmente a participagdo detida por cada investidor; e

Il — na impossibilidade da dagdo em pagamento estabelecida no item “II” acima, realizar-se-4 o
respectivo leildo dos ativos componentes do patriménio separado, sendo certo que 0s recursos
auferidos seréo distribuidos proporcionalmente a participagédo detida por cada investidor.
Paragrafo segundo. No caso do inciso | do pardgrafo primeiro acima, os investidores que
realizaram o aporte para a continuidade do patriménio separado terdo preferéncia para o
recebimento dos respectivos recursos, na proporgéo do aporte realizado.”

VI. ART. 32 - Demonstracées Financeiras do Patrimdnio Separado

Pedido

A Minuta, em seu art. 32, estipula a necessidade de cada patriménio separado ter sua propria
demonstracéo financeira anual auditada. Concordamos com a necessidade da existéncia de critérios e padrées
minimos para a divulgagéo das informagdes relativas a cada patriménio separado aos investidores, contudo a
obrigatoriedade da contratagdo de um auditor independente para auditar as demonstragdes financeiras é
excessivamente onerosa e ira impactar diretamente os proprios investidores, uma vez que o honorério a ser
pago para tal prestador de servigo sera arcado pelo patriménio separado, ou seja, isso ira encarecer as futuras
emissdes de CRA.

Solicitamos que a divulgagéo de informagdes do patriménio de separado, bem como os critérios de
auditoria sejam estabelecidos em conformidade com o Anexo | deste documento.

Fundamento

E esperado que o investidor tenha total transparéncia quanto as informacdes relativas ao patriménio
separado, contudo, demonstragées financeiras especificas para cada patriménio separado n&o sdo a Unica
opgéao para alcangarmos tal objetivo. Entendemos que as demonstracdes financeiras devem ser oferecidas ao
mercado sem a segregagédo por cada patriménio separado, o que n&o quer dizer que tal demonstragéo nao
deva apresentar informagdes suficientes para que o investidor consiga de uma forma clara identificar os dados
do patriménio especifico que é de seu interesse. Essa opg&do mantem um alto nivel de transparéncia, mas ao
mesmo tempo evita gastos adicionais desnecessarios.

Adicionalmente, ressaltamos que o art. 12 da Lei n® 9.514/97 n&o deve ser interpretado como se a
segregacgao das demonstragdes financeiras por patriménio separado devesse ser feita de maneira formal,
entendemos que a existéncia de uma demonstracéo financeira consolidada, mas identificando de forma clara
as informagdes de cada patriménio separado j& cumpririam & finalidade estabelecida pela norma citada além
de evitar gastos adicionais a serem suportados pelo patriménio separado. Entendemos que nossa proposta
cumpre integralmente o objetivo da Lei n° 9.514/97, assim como o da préopria Minuta.

Sugestéo
Sugerimos que o art. 32 da Minuta inclua os critérios explicitados no Anexo | deste documento.
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VII. Distribuicao Publica pela Companhia Securitizadora

Pedido

A Minuta atualmente n&o prevé a possibilidade da propria companhia securitizadora distribuir o CRA aos
investidores. Avaliado de forma comparativa com a possibilidade estabelecida na Instrugdo CVM n° 558, de 26
de margo de 2015 (“Instrucdo 558"), de os gestores de fundos de investimento atuarem como distribuidores e
levando em consideracéo a similaridade entre uma companhia securitizadora e um gestor de fundo de
investimento, solicitamos que a Minuta seja alterada de forma a prever a possibilidade das securitizadoras
atuarem como distribuidores, e obviamente se sub-rogando de todos os deveres e responsabilidade aplicaveis
a tal atuagao.

Fundamento

As securitizadoras ja tém um longo histérico de relacionamento com os principais investidores do
mercado de CRA, relacionamento esse que em decorréncia de todas as emissées de CRA ja realizadas pelas
securitizadoras, é pautado da confianga dos investidores na securitizadora de sua preferéncia.

Ademais, a possibilidade de os gestores de fundos de investimentos poderem atuar como distribuidores,
nos termos da Instrucéo 558, gera um precedente favoravel para que companhia securitizadora tenham essa
mesma possibilidade.

Caso as proprias securitizadoras atuem como distribuidoras, observando todos os deveres e
responsabilidades para tanto, isso tornarias as emissées de CRA mais baratas e acessiveis aos investidores,
eliminando assim a necessidade de contratagéo de uma ou mais instituicdes financeiras exclusivamente para
a realizagéo da distribuicdo. Novamente ressaltamos que a securitizadora devera cumprir integralmente com
todos os deveres e responsabilidades atribuiveis aos distribuidores, além de cumprir com aqueles especificos
de uma companhia securitizadora.

Por fim, considerando as diferengas entre os mercados de CRA e de certificados de recebiveis
imobiliarios (“CRI"), entendemos que a Minuta devera adequar a previsao ja existente na Instrucdo CVM n° 414,
de 30 de dezembro de 2004, para que a securitizadora no ambito de uma emissdo de CRA possa atuar como
distribuidora n&o somente em emissdes regidas pelas pela Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003
(“Instrugéo 400") e com valores inferiores a R$ 30.000.000,00 (trinta milhées de reais), mas sim como em
qualquer emiss&o de CRA, independentemente do valor envolvido e mesmo que regida pela Instrugdo CVM
n®476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instruc&o 467").

Essa necessidade de adequagé&o € decorrente do histérico de operagdes de CRA ja realizadas, pois em
quase todas as emissdes regidas pela Instrugéo 400 os valores envolvidos s3o consideravelmente superiores
a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais), a manutengdo dessa restrico iria na pratica inviabilizar que uma
securitizadora atuasse como agente distribuidor. Ainda, destacamos que em decorréncia da complexidade de
uma emiss@o realizada nos termos da Instrugéo 400, possivelmente a maior parte das securitizadora optariam
por atuar como distribuidores apenas nas emissdes regidas pela Instrucdo 476, considerando o nimero restrito
de investidores que podem ser acessados.

Por fim, uma vez que a companhia securitizadora devera observar todos os deveres e responsabilidades
aplicaveis aos distribuidores quando atuar também como distribuidora, n&o ha razao para que se limite o valor
maximo da emissao em que a securitizadora possa atuar como distribuidora.
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Sugestao
Com base no fundamento acima, solicitamos a criagéo de uma previsdo especifica na Minuta nos termos

abaixo:
‘Art. [ ]. A companhia securitizadora, podera atuar na distribuicio de CRA de sua prépria
emisséo, desde que:
| — observe as seguintes normas especificas da CVM:
a) normas de cadastro de clientes, de conduta e de pagamento e recebimento de valores
aplicaveis a intermediagdo de operagbes realizadas com valores mobiliérios em mercados
regulamentados de valores mobilidrios;

b) normas que dispéem sobre o dever de verificagdo da adequagéo dos produtos, servigos
e operagbes ao perfil do cliente;
c) normas que dispGem sobre a identificagdo, o cadastro, o registro, as operagdes, a

comunicagéo, os limites e a responsabilidade administrativa referentes aos crimes de “lavagem”
ou ocultagéo de bens, direitos e valores; e

d) normas que dispéem sobre a troca de informagdes entre distribuidor e administrador de
fundos de investimento; e

Il - indique um diretor responsével pelo cumprimento das normas de que trata o inciso | e, de
maneira geral, pela atividade de distribuigdo de cotas de fundos de investimento.”

Sendo o acima o que nos cumpria para 0 momento, reiteramos nossa estima pela Comiss&o de Valores
Mobiliarios e confianga de que a Minuta ira ser ajustada de forma a estimular o crescimento das operagées de
CRA e sempre visando evitar custos excessivos que apenas irdo prejudicar os investidores.

Permanecemos a disposigéo para quais quer esclarecimentos que se fagam necessarios.

M)\ 7& }}& 7 — Rty

CTANTE SECURITIZADORA S.A.

Guilherme Antonio Muriano da Sy Caué de Carvalho Bocchi
Diretor Diretor
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Anexo | — Critérios Minimos para Demonstragoes Financeiras do Patrimdnio Separado

Redacao sugerida na Audiéncia

Consideracoes e sugestoes

Publica

Art. 21 Compete privativamente a
assembleia geral de titulares deliberar
sobre:

| — as demonstragdes contabeis do
patriménio separado apresentadas pela
securitizadora, acompanhadas do
relatério dos auditores independentes,
em até 120 (cento e vinte) dias apds o
término do exercicio social a que se
referem.

| Considerando os termos propostos pelo Modelo de Divulgacio

Sugerido, o art. 21, |, seria inaplicavel e, portanto, deveria ser
excluido da proposta de minuta de regulagio dos CRAs.

Art. 25-A Para efeitos desta Instrugdo, em
se tratando de companhia securitizadora,
cada patriménio separado é considerado
uma entidade que reporta informacio

para fins de elaboragdo das suas
demonstragdes financeiras, as quais
devem ser:

A definigdo de “entidade que reporta informagdo” pressupde a
segregacdo completa das informagdes dos patriménios
separados frente as informagdes da companhia securitizadora.

Como a securitizadora estd sujeita ao cumprimento de
obrigagBes tributdrias que ndo fazem referéncia a esses
patrimdénios como  efetivamente  independentes da
securitizadora, a regra ora proposta pela CVM gerara conflitos
com as obrigacdes definidas pelas normas em vigor.

SUGESTAO: estabelecer um modelo minimo de divulgagao das
demonstra¢des financeiras dos patriménios separados no
campo de notas explicativas do balango das securitizadoras que
contenha informagdes suficientes para os investidores,
adotando-se o modelo sugerido ao final destes comentdrios
(“Modelo de Divulgacio Sugerido”).

| — elaboradas de acordo com as praticas
contdbeis apliciveis as companhias
abertas;

A aplicacdo integral das praticas contdbeis apliciveis as
companhias abertas ndo é adequada pela existéncia de condicdes
particulares somente aplicdveis aos patriménios separados (por
exemplo, a inexisténcia de “dono” afeta a criacdo das contas de
patrimoénio liquido, o tratamento tributdrio consolidado junto a
securitizadora, entre outros). Entendemos também que existem
uma série de requerimentos que, embora custosos, trariam
pouco ou nenhum beneficio adicional aos investidores,
encarecendo demasiadamente o CRA.

SUGESTAO: estabelecer um modelo minimo de divulgacio das
demonstragdes financeiras dos patriménios separados no
campo de notas explicativas do balango das securitizadoras que
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contenha

informagGes suficientes para os investidores,

adotando-se Modelo de Divulgagio Sugerido.

Il — auditadas por  auditores
independentes registrados na CVM; e

SUGESTAOQ: as informacdes seriam auditadas dentro da auditoria
da securitizadora, nos termos do Modelo de Divulgagio Sugerido.

Il = entregues a CVM, por meio de
sistema disponivel em sua péagina na rede
mundial de computadores, na data em
que forem colocadas a disposi¢cdo do
publico, o que ndo deve ultrapassar 3
(trés) meses do encerramento do
exercicio social.

O objetivo da CVM de maior disponibilizagdo de informagdes
financeiras para os investidores é legitimo, mas, como tratado
nos pontos acima, entendemos que deveria ser feita em notas
explicativas detalhada dos demonstrativos da securitizadora.
Essa solugdo, ao mesmo tempo, abarcaria o objetivo de maior
transparéncia ao investidor e ndo oneraria de maneira
desnecessaria a respectiva emiss3o.

SUGESTAO: as informagdes financeiras seriam disponibilizadas
com as demonstragoes financeiras da securitizadora de forma
eletronica, em conformidade com o disposto no Modelo de
Divulgag¢do Sugerido.

§ 12 As demonstragdes financeiras a
serem entregues nos termos do inciso Il
do caput devem ser comparativas com as
do exercicio anterior e conter:

Tendo em vista a necessidade de implanta¢do de controles
adicionais para a geragdo das informac¢des e as dificuldades
operacionais para que tais controles sejam aplicaveis ao exercicio
corrente, a incidéncia retroativa da norma exercicio anterior, no
qual as novas estruturas de controle ndo eram operacionais,
tenderia a causar impactos excessivos para a apuragio das
informagdes a serem divulgadas.

Ademais, a comparagdo requerida entre as demonstracdes
financeiras divulgadas no periodo de referéncia frente a igual
periodo do exercicio anterior ndo teria 0 mesmo objetivo daquele
esperado para demonstragdes financeiras de empresas. As
empresas usualmente demonstram a sua tendéncia a
perpetuidade, enquanto que os patriménios separados tendem a
ser liquidados no prazo previsto.

SUGESTAO: estabelecer que a comparacio proposta pela norma
ocorra a partir do segundo ano de vigéncia da divulgacdo das
demonstrag¢des financeiras elaboradas com base nos novos
procedimentos, acrescendo-se um ano de comparacdo a cada
exercicio, até que se complete os trés anos de comparacio
previstos.

| — balango patrimonial;

Existem contas regularmente citadas no balango patrimonial,
cuja divulgagdo podera ser prejudicada pela ndo adequacdo aos
patrimonios separados.
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Dentre as contas que teriam divulgacdo prejudicada estdo as
relacionadas ao “patriménio liquido”, entre as quais se destacam
a conta “capital social” e de “lucros/prejuizos acumulados”, no
primeiro caso pela inexisténcia da figura do “dono”, e no
segundo, por sua vez, devido a obrigatoriedade de destinagio do
resultado anual prevista na legislacdo atual (a conta “lucros
acumulados” ndo pode ser mantida indefinidamente).

Existem ainda efeitos decorrentes de eventual necessidade de
provisionamento para eventuais perdas nos ativos que compdem
o patriménio separado. A contrapartida do lancamento da
provisdo constituida seria uma “despesa” que afetaria o
resultado do patriménio separado e, em consequéncia, deveria
afetar as expectativas dos investidores. Entretanto, na situacdo
atual, em razdo dos critérios estabelecidos na legislacio
tributdria, o impacto se dard no resultado da securitizadora.

Caso nio fosse editada norma especifica acerca do tratamento
a ser conferido ao balango patrimonial, especialmente o
tratamento tributdrio, seria necessdrio permitir que a
securitizadora adotasse os procedimentos que considerasse
mais adequados e os divulgasse em notas explicativas, para
conhecimento dos investidores.

SUGESTAO: divulgagio do Balango patrimonial de cada CRA nas
notas explicativas das securitizadoras, em conformidade o
Modelo de Divulgag¢io Sugerido.

Il —demonstracdo dos resultados;

Existem contas regularmente citadas na demonstragio dos
resultados, cuja divulgagdo podera ser prejudicada pela ndo
adequagdo aos patrimdnios separados.

Dentre as contas que teriam divulgag¢do prejudicada, destacamos
as relacionadas a tributos e a despesas ndo previstas que tendem
a tornar deficitario o patriménio separado.

Caso tal previsdo fosse implementada e nio fosse editada
norma especifica acerca do tratamento a ser dado,
especialmente o tratamento tributédrio, seria necessario
permitir que a securitizadora adotasse os procedimentos que
considerasse mais adequados e os divulgasse em notas
explicativas, para conhecimento dos investidores.
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SUGESTAO: divulgacdo da demonstragio de resultados de cada

CRA nas notas explicativas das securitizadoras, em
conformidade com o Modelo de Divulgagio Sugerido.
Il — demonstragdo dos fluxos de caixa | O método direto pressupde a existéncia de sistema

elaborada pelo método direto; e

informatizado para o controle individual dos eventos de caixa, o
que pode gerar dificuldades adicionais as securitizadoras pela
inexisténcia, na maioria dos casos, de recursos para a
implementacdo de tal sistema. Ademais, 0 método indireto, hoje
normalmente permitido pela legislagio como alternativa ao
método direto, tende a oferecer — igualmente, ainda que por
processo diferente - informagdes que permitem o entendimento
da dindmica a qual o caixa do patriménio separado foi exposto no
periodo.

SUGESTAO: divulgagao da Fluxo de Caixa de cada CRA nas notas
explicativas das securitizadoras, permitindo-se a aplica¢do do
método indireto, nos termos do Modelo de Divulga¢io
Sugerido.

IV — notas explicativas.

§ 22 As notas explicativas devem conter,
no minimo:

A geragdo de notas explicativas, se mantida a individualizagdo
total, tenderia a aumentar excessivamente o tamanho das
demonstragdes financeiras, além de serem repetitivas para cada
patrimonio separado.

Seria imperativo permitir a geragdo de notas explicativas que se
apliquem a todos os patriménios separados e também notas
explicativas especificas a determinados patrimdnios separados,
dentro de um mesmo conjunto de demonstragdes financeiras.

SUGESTAO: sugerimos que as informagdes dos CRAs sejam
realizadas em conformidade com o Modelo de Divulgacio
Sugerido, sendo que notas explicativas seriam colocadas
quando necessdrio.

| — contexto operacional, que deve incluir,
quando aplicavel:

a) data de inicio da emiss3o;

b) sumdrio das operagbes efetuadas; c)
critérios previstos para a revolvéncia dos
direitos creditdrios;

d) forma de utilizagdo de derivativos e os
riscos envolvidos; e

A divulgagdo de informagGes ndo “contédbeis”, como pode ser o
caso de divulgag¢do da “forma como as garantias foram utilizadas
durante o periodo”, nas demonstracdes financeiras, tende a
afetar os critérios pelos quais os auditores se posicionarao frente
ao patriménio separado para fins de elaborac¢3o do seu relatdrio.
Ademais, muitas das informagdes requeridas j& s3o objeto de
divulgacdo no Informe Trimestral de Securitizadoras, sendo
recomendavel exigir a divulgagdo apenas daquelas que se
aplicam especificamente as demonstracdes financeiras.
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e) garantias envolvidas na estrutura da

securitizacdo, tais como,
sobrecolateralizacdo, subordinacio ou
coobrigagdo e a forma como essas
garantias foram utilizadas durante o
exercicio;

Consideracoes e sugestoes

Seria, inclusive, necessario excluir do rol de informagdes
solicitadas as informagdes de natureza “ndo contabil”, ja
contempladas no Informe Trimestral das Securitizadoras.

SUGESTAO: sugerimos adotar o Modelo de Divulgagao Sugerido
para divulgac¢do das informagdes financeiras dos CRAs.

Il — base de preparagdo;

Il — descri¢gdo das principais praticas
contdbeis adotadas, incluindo os critérios
para a constituicdo de provisdo para
perdas por redugdo no valor de
recuperagdo dos direitos creditérios do
agronegocio;

Embora requerida a divulgagdo dos critérios para a constituicio
de provisdo para perdas, ndo foi mencionada a obrigatoriedade
de tratamento dos efeitos decorrentes da provis3o constituida.

SUGESTAO: caso nio seja editada norma especifica acerca do
tratamento completo a ser dado as provisdes, permitir que a
securitizadora adote os procedimentos mais adequados,
inclusive gerando os langcamentos que permitam a clara
identificacdo dos impactos que serdo suportados pelos
investidores (quando for o caso), e os divulgue em notas
explicativas, em conformidade com o Modelo de Divulgagio
Sugerido.

IV —informag0es detalhadas, observada a
relevancia, sobre os direitos creditérios
do agronegdcio, incluindo:

a) descri¢do dos direitos creditdrios do
agronegdcio adquiridos;

b) valores vencidos e a vencer, por faixa
de vencimento, incluindo os montantes a
vencer com parcelas vencidas;

c) montante da provisdo constituida e a
sua movimentagdo durante o exercicio;
c) garantias relacionadas diretamente
com os direitos creditorios;

d) procedimentos de cobranca dos
direitos creditérios inadimplidos,
incluindo a execugdo de garantias e
custos envolvidos;

e) eventos de pré-pagamento ocorridos
durante o exercicio e o impacto sobre o

resultado e a rentabilidade dos
investidores; e
f) informagBes sobre a aquisigdo

substancial ou ndo dos riscos e beneficios

Conforme j& mencionado nos itens anteriores, a sugestdo de
tdpicos a serem abordados requereré controles especificos para
a geracdo de informagGes que venham a atender a divulgagdo
esperada. Muitos desses controles deverdo ser dindmicos e
também requererdo acompanhamento adicional por parte da
securitizadora, apenas para fins de divulga¢do. Ademais, muitas
das informagdes requeridas ja sdo objeto de divulgacdo no
Informe Trimestral de Securitizadoras, sendo recomendavel
exigir a divulgagdo apenas daquelas que se aplicam
especificamente as demonstracdes financeiras.

SUGESTAO: apresentar as informacgdes detalhadas relevantes
sobre os direitos creditérios do agronegécio, em conformidade
com o Modelo de Divulgagdo Sugerido.
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da carteira, incluindo, a metodologia
adotada pela emissora para a definicdo
dessa avaliagdo, os valores dos direitos

creditérios adquiridos com ou sem
retencdo substancial de riscos e, para os
direitos creditérios adquiridos sem
retengdo substancial de riscos, a
segregacdo dos valores por entidade que
reteve substancialmente os riscos e
beneficios;

V — detalhamento do passivo da emiss3o,
incluindo:

a) valores relativos a cada série e as suas
respectivas caracteristicas, tais como,
prazo, remuneragdo e cronograma de
amortizagGes;

b) principais direitos politicos inerentes a
cada classe de certificado; e

c) sumario das principais deliberacdes de
investidores reunidos em assembleia
durante o exercicio;

A divulgagdo de informagGes ndo “contabeis”, como pode ser o
caso de divulgagdo das “principais deliberac¢des dos investidores”
nas demonstragdes financeiras tende a afetar os critérios pelos
quais os auditores se posicionardo em relagdo ao patriménio
separado.

SUGESTAO: apresentar as informacées em conformidade com o
Modelo de Divulgag¢do Sugerido.

VI -relagdo dos principais prestadores de
servigo, sua forma de remuneragio e os
despesas incorridas no exercicio;

A divulgacdo de informag8es ndo “contdbeis”, como pode ser o
caso de divulgagdo das “principais delibera¢des dos investidores”
nas demonstragées financeiras tende a afetar os critérios pelos
quais os auditores se posicionardo frente ao patriménio
separado.

SUGESTAO: idem item anterior.

VIl - classificagdo de risco da emiss3o, se
classificada por agéncia classificadora de
risco;

VIl — informagdo se os auditores
independentes prestam outro tipo de
servico, que ndo o de auditoria, a
companbhia securitizadora;

Normalmente, informa¢Bes dessa natureza ndo seriam
divulgadas em notas explicativas de demonstragdes financeiras e
sim em outros documentos de divulgacdo utilizados pela
companhia, dentre os quais se destacam o seu Formuldrio de
Referéncia, os comentarios da administracdo divulgados nas suas
InformagBes Trimestrais, nos documentos de divulga¢do das
operagdes, entre outros.
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: SUGESTAO: manter a divulgagdo dessas informagbes apenas

nos documentos de divulgacdo da securitizadora, em especial o
Formulario de Referéncia.

IX — eventos subsequentes relevantes
havidos apds a data de encerramento das
demonstrag@es financeiras e antes de sua
emissdo; e

X — outras informacées que a
securitizadora julgue relevantes para o
completo entendimento das
demonstragdes financeiras do patrimdnio
separado.

§ 22 A disponibilizagdo publica referida no
inciso Ill do caput deve ocorrer, no
minimo, por meio da divulgacdo das
demonstragdes auditadas na pégina da
companhia securitizadora na rede
mundial de computadores, sem prejuizo
de outros meios que venham a ser
utilizados pela securitizadora.

A mengdo a “sem prejuizo de outros meios que venham a ser
utilizados pela securitizadora” pode sugerir que a divulga¢3o na
pagina da companhia na Internet é necessaria, mas mantendo a
obrigatoriedade de divulgacdo nos jornais regularmente
utilizados, tal como requerido pela legislacio societaria.

SUGESTAO: a divulgacdo deve ser originada das demonstracdes
da securitizadora, sendo que as informagdes de cada CRA
estardo nas notas explicativas, conforme Modelo de Divulgagdo
Sugerido.

MODELO DE DIVULGACAO SUGERIDO

O modelo de divulgacdo sugerido a seguir considera a sua divulgagdo como parte integrante das
demonstrag¢des financeiras da companhia securitizadora, especificamente como uma “nota explicativa
especial” com o nome ”INFORMACGES COMPLEMENTARES ACERCA DA EMISSAO DE CRI E CONSTITUIC.T\O

DE PATRIMONIOS SEPARADOS”.

1. Notas explicativas comuns a
todos os patriménios separados:

(i) Nota explicativa acerca do contexto operacional, incluindo,
quando aplicavel:

a) data de inicio da emiss3o;

b) sumario das operagdes efetuadas;

c) critérios previstos para a revolvéncia dos direitos creditdrios;
d) forma de utilizagdo de derivativos e os riscos envolvidos; e
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e) garantias envolvidas na estrutura da securitizac3o, tais como,

sobrecolateralizagdo, subordinagdo ou coobrigacdo e a forma
como essas garantias foram utilizadas durante o exercicio.

(i) Nota explicativa acerca da base de preparacio das
demonstragdes financeiras;

(ili) Nota explicativa acerca das principais praticas contébeis
adotadas, incluindo os critérios para a constituicdo de provis3o
para perdas por redugdo no valor de recuperacgio dos direitos
creditdrios do agronegdcio;

2.

Modelo de balango patrimonial:

Como regra geral, o modelo deverad observar, no que couber,
todos os requisitos estabelecidos pela Legislacdo passiveis de
serem observados nos patrimdnios separados constituidos,
exceto a comparagdo com as informagdes divulgadas no periodo
anterior. Para fins de exemplificagdo, mencionariamos os saldos
e movimentacdes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

ATIVO
SALDOS EM 31/12

Circulante

Disponibilidade e titulos e valores mobilidrios
Operagdes de crédito

- Recebiveis do agronegdcio com regime fiducidrio
- Ajuste a valor presente

- (-) Provisdo para créditos de liquida¢io duvidosa
Saldo de operagdes. Sujeitas ao Regime Fiduciario
Outros créditos

- Diversos

Ativo ndo circulante

Realizavel a longo prazo

Operacgdes de crédito

- Recebiveis do agronegdécio com regime fiducidrio
- Ajuste a valor presente

Permanente

Total do ativo

PASSIVO

SALDOS EM 31/12

Circulante

Captacao de recursos

- Obrigagdes por emissdo de CRA com regime fiduciario
- Ajuste a valor presente
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Outras obrigagoes

- Sociais e estatutarias

- Fiscais e previdenciarias

- Negociagdo e intermediagdo de valores
- Diversas

Passivo ndo circulante

Exigivel a longo prazo

Captagdo de recursos

- Obrigagdes por emissdo de CRA com regime fiducidrio
- Ajuste a valor presente

Patrimonio liquido (*)

Total do passivo

(*) apenas resultados negativos dos patriménios separados a
serem suportados pelos investidores, quando for o caso

3.

Modelo de demonstragdo de
resultado do exercicio (DRE);

Como regra geral, o modelo devera observar, no que couber,
todos os requisitos estabelecidos pela Legislagdo passiveis de
serem observados nos patriménios separados constituidos,
exceto a comparagdo com as informagdes divulgadas no periodo
anterior. Para fins de exemplificagdo, mencionariamos os saldos
e movimentacdes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

DRE
SALDOS EM 31/12

RECEITAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Operacgdes de Crédito (*)

Resultado de operagdes sujeitas a Regime Fiduciadrio Pleno sem
coobrigagdo da securitizadora (*)

Total das receitas da intermediacio financeira

DESPESAS DA INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA
Captagao no mercado
Total das despesas da intermediag3o financeira

RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA

OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Outras despesas administrativas

Despesas tributarias

Resultado financeiro

Outras receitas operacionais

Outras despesas operacionais
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Total de outras receitas (despesas) operacionais

RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICZ\O SOCIAL E DO IMPOSTO
DE RENDA

Contribuigdo social e imposto de renda (*)

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

(*) No caso dos tributos sobre a renda, a tributacio continuaria a
ser realizada nas demonstragbes financeiras da securitizadora.
Para viabilizar essa condicdo, todo o resultado positivo (receita)
no patriménio separado seria transferido para a securitizadora
mediante utilizagdo da conta “Resultado de operacdes sujeitas a
Regime Fiducidrio Pleno sem coobrigacdo da securitizadora”. Por
sua vez, na ocorréncia de resultados negativos (despesas), nio
suportados pela securitizadora, a conta “Operacdes de Crédito”
poderia ser utilizada para receber o langamento a crédito que
neutralizard o resultado negativo no patriménio separado,
langcando, como contrapartida uma conta de resultados
acumulados no “Patrimdnio Liquido”.

4.

Modelo de demonstragdo do
fluxo de caixa (DFC):

Como regra geral, o modelo devera observar, no que couber,
todos os requisitos estabelecidos pela Legislacdo passiveis de
serem observados nos patrimdnios separados constituidos,
exceto a comparagdo com as informagdes divulgadas no periodo
anterior. Para fins de exemplificagdo, mencionariamos os saldos
e movimentacdes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
SALDOS EM 31/12
Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuicdo social
Ajustes por
Reversdo de provisdo para créditos duvidosos
Reversdo de outras provisdes
Lucro liquido ajustado
Impostos e contribui¢bes prdprias pagos no periodo
Redugdo em Ativos Disponiveis para Venda
Reducdo em Operagdes de crédito
Redugdo (aumento) em Outros créditos
Redugdo em Outras obrigacGes
RECURSOS  LIQUIDOS PROVENIENTES DAS  ATIVIDADES
OPERACIONAIS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adigao ....
Redugdo ....
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RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTO

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos

Prestacdes pagas ...

Prestagdes recebidas....
RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

Aumento (reducdo) no caixa e equivalentes
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes no final do exercicio

5. Situagdes que poderiam ensejar
a necessidade de elaboragdo de
notas explicativas especificas
para cada patriménio separado:

Ocorréncia de situagdes aplicaveis a patriménios separados
especificos, em conformidade com o julgamento da
securitizadora quanto a sua relevancia, envolvendo:

(i) situagbes relevantes ocorridas ou com potencial de virem a
acorrer, ndo previstas para a operagdo;

(ii) ocorréncias relacionadas a operacdo, ainda que os efeitos
delas decorrentes ndo afetem de imediato as expectativas, mas
que, pela relevancia, devam ser divulgadas;

(iii) a forma e os efeitos da constituicdo de provisdo para perdas
potenciais na operagdo; e

(iv) a composigdo do caixa e equivalentes de caixa;

(v) a composigdo de outras obrigac8es e outras receitas;

(vi) a composicdo da conta de “imdveis retomados” ainda
pendentes de venda; e

(vii) outras situagdes, segundo avalia¢io da securitizadora.

Exemplo da estrutura das demonstragdes financeiras sugeridas
Com dados, para melhor entendimento.

Valores em RS mil

ATIVO Exemplo A | Exemplo B
Circulante 32.091 23.732
Disponibilidade e titulos e valores mobilidrios 8.664 63
Operacoes de crédito 23.427 23.669
- Recebiveis do agronegdcio com regime fiduciario 23.475 23.678
- Ajuste a valor presente -48 -9

- (-) Provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa - -
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Outros créditos

- Impostos e contribui¢des a compensar/recuperar

- Diversos

Ativo ndo Circulante 389.342 504.618
Realizavel a longo prazo 389.342 504.618
Operacoes de crédito 389.342 504.618
- Recebiveis do agronegdcio com regime fiduciario 390.129 504.814
- Ajuste a valor presente -787 -196
- Impostos e contribui¢des a compensar/recuperar - -
Permanente - -
Total do ativo 421.433 528.350
PASSIVO Exemplo A | Exemplo B
Circulante 32.357 24.053
Captacdo de recursos 31.787 23.588
- Obrigagdes por emissdo de CRA com regime fiducidrio 31.787 23.588
- Ajuste a valor presente = -
Outras obrigacdes 570 465
- Sociais e estatutdrias - -
- Fiscais e previdenciarias = -
- Negociac¢do e intermediagdo de valores - -
- Diversas 570 465
Passivo Ndo Circulante 389.076 504.297
Exigivel a longo prazo 389.076 504.297
Captagdo de recursos 389.076 504.297
- ObrigacBes por emissdo de CRA com regime fiduciario 389.076 504.297
- Ajuste a valor presente - -
Patrimonio liquido - -
Total do passivo 421.433 528.350
DRE Exemplo A | Exemplo B
RECEITAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Operagdes de Crédito 45.822 55.588
Resultado de operacdes sujeitas a Regime Fid. Pleno sem coobrigacio -15 -4
Total das receitas da intermediac3o financeira 45.807 55.584
DESPESAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Captac¢do no mercado -45.822 -55.588
Total das despesas da intermediacdo financeira -45.822 -55.588
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA -15 -4
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS

Outras despesas administrativas - -6
Despesas tributarias -3 -1
Resultado financeiro 20 12
Outras receitas operacionais -1 -1
Outras despesas operacionais -1 -
Total de outras receitas (despesas) operacionais 15 4

RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL E DO IMPOSTO DE RENDA

Contribuicdo social e imposto de renda
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LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO - -
DFC Exemplo A | Exemplo B
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro liquido antes do imposto de renda e contribui¢do social 0 0
Ajustes por
Reversdo de provisdo para créditos duvidosos 0 0
Reversdo de outras provisdes 0 0
Lucro liquido ajustado 0 0
Impostos e contribui¢des prdprias pagos no periodo 0 0
Redug¢do em Ativos Disponiveis para Venda 0 0
Reducdo (aumento) em Operagdes de crédito 72.862 -2.011
Redug¢do (aumento) em Outros créditos -36 1
Reduc¢do em Outras obrigactes -77.782 1.987
RECURSOS LIQUIDOS PROVENIENTES DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS -4.956 -23
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adicao 0 0
Reducdo 0 0
RECURSOS LiQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO 0 0
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos
Prestacdes pagas 0 0
Prestacdes recebidas 0 0
RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 0 0
Aumento (reducdo) no caixa e equivalentes -4.956 -23
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 13.620 86
Caixa e equivalentes no final do exercicio 8.664 63
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