Sdo Paulo, 14 de Julho de 2017.

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
Rua Sete de Setembro, n° 111 - 23° andar, Rio de Janeiro — R]
audpublicaSDM117@cvm.gov.br

At.: Supetintendéncia de Desenvolvimento de Metcado

Ref: Minuta de Audiéncia Piiblica SDM N° 01/17
Prezados Senhores:

ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITORIOS DO
AGRONEGOCIO S.A., sociedade por a¢les, com sede na cidade de Sao Paulo, Estado de Sio
Paulo, na Av. Pedroso de Morais, 1553, 3° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
10.753.164/0001-43, por seus representantes legais abaixo assinados (“Eco Securitizadora™), vem,
tempestivamente, em relagio a Minuta de Audiéncia Pablica SDM N° 01/17, a qual dispGe sobre
o regime dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio objeto de oferta publica de distribuicio

(“Minuta CRA”), encaminhar as suas sugestdes e comentarios, nos seguintes termos:

I. INTRODUCAO

Conforme dispde o artigo 38, da Lei 11.076 de 20 de Dezembro de 2004, “as
companhias securitizadoras de direitos creditirios do agromegicio 5o instituighes ndio financeiras constituidas sob a
Jorma de sociedade por agies ¢ terdo por finalidade a aguisigdo e securitizagdo desses direitos ¢ a emissdo e colocagdo
de Certificados de Recebiveis do  Agromegicio no mercado financeiro ¢ de capitais” (“Companbias
Securitizadoras”). A partir da anilise de referido dispositivo legal, podemos denotar que as
Companhias Securitizadoras adotam, necessariamente, por imposi¢io legal, a natureza juridica de
sociedade por agdes, e que seu objeto também e limitado a0 que preconiza a lei, ndo podendo,
desta forma, ter o livre arbitrio pata escolha de natureza juridica diversa, ou incluir outros

servicos dentro do seu objeto social.

Para que efetue a emissdo publica de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(“CRASs”), objeto social exclusivo das Companhias Securitizadoras, esta é obrigada a obter o

registro de Companhia aberta perante a2 Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), passando a
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observar todo o normativo juridico regulado pela referida autarquia, seja pela sua condicio de

Sociedade por Agdes com registro de Companhia Aberta, seja para a emissdo publica de CRAs.

Em relagio aos CRAs emitidos, 2 mesma lei que os criou, permitiu, em seu artigo 39,
que as Companhias Securitizadoras institufssem regime fiduciario' sobre direitos creditérios
oriundos do agronegbcio, o qual deve ser, no que couber, regido pelas disposi¢Ges expressas

nos Arts. 9°2a 16 da Lei no 9.514, de 20 de novembro de 1997.

Desta forma, antes que possamos entrar nos pontos especificos da Minuta CRA,
entendemos que analisar todos este pontos é de extrema importincia para a definigdo dos termos
e condi¢bes que vao nortear a definicio do texto final dos artigos da nova Instrugdo Normativa
dos CRAs, em especial, a separacio existente entre a Companhia Securitizadora regulada como
sociedade empresaria por acdes com registto de Companhia Aberta, e a Companhia
Securitizadora prestadora de servi¢os de emissdo de CRAs, inclusive com a instituicio de regime
fiduciario, que, 20 nosso entendimento, sio diferencas relevantes no processo de definicdo das
obrigacoes e responsabilidades das Companhias Securitizadotas na sua atuacdo e presenca no

Mercado de Capitais.

Assim, pontuamos que, 2o nosso entendimento, todas as obrigacGes da Companhia
Securitizadora dentro de uma emissao de CRAs seja entendida como uma prestagdo de setvigos,
regulada e regida pela CVM, porém, sem que esta condicio seja confundida com a sua natureza
juridica de sociedade empresatia, em especial, nos casos em que tenha sido constituido o regime
fiduciario sobre os CRAs e seus direitos creditérios, afastando qualquer possibilidade de confusio
pattimonial e/ou financeira. Entendemos que este ponto é extremarmente sensivel, uma vez que,
nio disciplinado da forma correta, pode afetar de forma negativa as companhias securitizadoras,
inclusive em relacio a continuidade das suas atividades, confundindo a sua condicio de

companhia com as suas emissdes de CRAs.

Apés esta introducdo, abaixo seguem os pontos que gostarfamos de abordar de

forma individualizada, quais sejam:

1 . - = . . " . . .
Sistema que permite que os créditos de uma operagio realizada por companhia securitizadora sejam destinados exclusivamente ao

pagamento dos CRAs, inclusive eventuais despesas de gestdo destes ativos, mantendo-se a todo tempo apartados do patriménio da
Companhia Securitizadora, até que os CRAS sejam adimplidos.
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II1. COMENTARIOS E SUGESTOES A MINUTA CRA
1. EXPLICITA(;AO DA IRRETROATIVIDADE DOS EFEITOS DA INSTRU(;AO
Pedido

Como nio existe qualquer previsao na Minuta de Audiéncia Pablica sobre o regime
dos CRAs que estabeleca a retroatividade em qualquer de seus respectivos dispositivos, a Eco
Securitizadora solicita que se deixe explicito — em nome do principio da seguranga juridica - que
a Instrucio Normativa a ser publicada produza efeitos somente apds a data de sua publicagdo, de

forma que nenhum dos seus artigos tenha efeito em relagio as emissdes de CRA ja realizadas.

Fundamento

A Minuta CRA estabelece diversas obrigacbes e responsabilidades as securitizadoras
até o momento nio previstas. Nesse sentido, as atuais emissGes nido contemplam em suas
respectivas estruturas de precificacdo essas novas obrigacGes e responsabilidades, motivo pelo
qual a eventual retroatividade das disposi¢Ses da Minuta CRA inviabilizaria a manuten¢ao e
gestdo dos CRAs ja em circulagio, prejudicando nio somente a securitizadora, como também o

cedente, investidores e demais agentes envolvidos.

Sugestio

Para que se atenda 4 previsio de se explicitar a irretroatividade da Minuta CRA, a

Eco Securitizadora sugere a inclusdo de um paragrafo Gnico ao artigo 36:
“Art. 36. Esta Instrugio entra em vigor na data de sua publicagio.

Pardgrafo dinico. Esta Instrugdo ndo produzird efeitos para emissbes ocorridas
até 1 (um) dia antes da data de sua publicacio, inclusive nos casos de

revolvéncia das respectivas emissées”.

2. ART. 3°- LASTRO DO AGRONEGOCIO
Pedido

Em que pese os distribuidores ja serem parte da cadeia do agronegécio e emitirem

titulos de divida que fazem parte do lastro de Certificados de Recebiveis do Agronegécio, é
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importante — e geraria maior seguranca - a previsio especifica de sua participa¢io na cadeia e

como potenciais emissores ou originadores (cedentes) de lastros de CRA.

Fundamento

Os titulos do agronegécio foram instituidos pela Lei n°® 11.076/2004, com o objetivo
propiciar novas fontes de crédito as pessoas juridicas e cooperativas que desenvolvessem
atividades direta ou indiretamente relacionadas as cadeias agroindustriais. Nos atuais termos da lei
n° 11.076/04, refetidos titulos sio de emissio exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de
outras pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializagdo, beneficiamento ou
industrializagdo de produtos e insumos agropecuatios ou de maquinas e implementos utilizados
na produgio agropecuatia.

O legislador, ao criar os novos titulos para o financiamento privado das atividades
agroindustriais, buscou alcancgar todos os ramos, segmentos e agentes, direta ou indiretamente
ligados as diversas cadeias agroindustriais. De fato, a lei n® 11.076/04 buscou através da cria¢do
de diversos novos titulos, cobtir todos os macro segmentos e agentes atuantes nas cadeias
agroindustriais, desde aqueles que operam o armazenamento, passando pela industrializacdo e
comercializac¢do, até o financiamento de tais atividades, seja de forma direta ou indireta.

Vale destacar que o conceito de cadeia do agronegbcio representa a unicidade de
todos os agentes relacionados as atividades agroindustriais e tem em seu cerne a nogio de inter-
relacio entre atividades econémicas, representando a unicidade de todos os agentes relacionados
as atividades agropecuarias e subsequentes processos de transformagio, beneficiamento,
industrializacdo, logistica e comercializacio.

Assim, ele deve compreender todos os participantes relacionados a produgio, processamento e
comercializagdo de produtos agropecuatios, desde os insumos utilizados na produgio até a
destinacio para o consumidor final.

E exatamente esse conceito de "Sistemna Agroindustrial" que permeou a ctiacio da
Lei n° 11.076, de 2004 e, consequentemente, a propria expressdo "direito creditério” ali trazida, a
qual estd inserida nesse contexto de atividades econbmicas realizadas entre os agentes
econdmicos que integram tal sistemna.

Insumos agropecuarios representam uma parcela relevante dos custos de produgio
rural. Os grandes produtores e cooperativas conseguem acessar os fornecedores diretamente, 20
passo que pequenos e médios necessariamente passam por terceiros comercializadores.

Normalmente, os distribuidores de insumos vendem a prazo para os comercializadores que, por
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sua vez, financiam a safra do produtor rural. Ainda, os produtos comercializados sio de utilizagio

exclusiva na producio agticola, de forma que necessariamente teremos um produtor rural na

ponta desta cadeia.

Ja existe a previsio no inciso II do paragrafo 4° do art. 3° da Minuta CRA acerca da
possibilidade de que dividas cotporativas emitidas por terceiros que venham a financiar
produtores rurais ou suas cooperativas possam ser lastro de CRA. Nesse sentido, mantemos a
preocupacio de que os recursos devem alcangar produtores rurais ou suas cooperativas.

O objetivo deste pedido é explicitar na legislagio que os agentes capazes de emitir
lastros de CRA sio todos aqueles que exercem qualquer tipo de atividade que possa ser
enquadrada na cadeia do agronegécio. Dessa forma, permitir-se-4 que aqueles que sao do setor e
contribuem para o financiamento do produtor rural possam acompanhar sua demanda por
crédito, uma vez que sio integralmente aptos a cumprir com os demais requisitos necessarios

para a emissdo do titulo.

Sugestdo

Para que se atenda 2 previsio de se explicitar os agentes capazes de emitir lastros de

CRA, a Eco Securitizadora sugere as seguintes alteragées no Art. 3%

“Art. 3° O CRA deve ser vinculado a direitos creditorios origindrios de negdcios realizados entre
produtores rurais, suas cooperativas ou terceiros responsivels pela comercializacio
dos itens abaixo descritos, ¢ terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados
com a producdo, a comercializacdo, o beneficiamento ou a industrializagdo de:

I — produtes agropecudrios;

II — insumos agropecudrios; on

III — mdquinas e implementos utilizados na atividade agropecudria.

§ 17 Por comercializacdo dos produtos agropecudrios e de insumos agmpema’fib.c referidos no
inciso 1, entende-se a atividade de compra, venda, importacdo, exportacdo, intermediacdo,
armazenagem ¢ transporte de  produtos, sendo in natwra no caso de produtos
agropecudrios.
()

§ 6° Os recursos recebidos por terceiros com a emissdo da divida wtilizada como lastro de CRA
devem ser destinados direta ou indiretamente a produtores rurais, para fins de comprovacio
da vinculagdo referida no caput e no § 4°, inciso I1.
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§ 7° A destinagdo dos recursos referida no § 6° deve ser comprovada por meio de contrato, titulo
e/ou outro valor mobilidtio vigente entre o terceiro ¢ 0 produtor rural, em montantes ¢ prazos

compativeis com 0s da enissdo do certificads, e verificada trimestralmente pelo agente fiducidrio.

3. ART. 9°, IV E PARAGRAFO UNICO - SUBSTITUICAO DE DIREITOS
CREDITORIOS QUE SERVEM DE LASTRO PARA OS CRA.

Pedido

A Minuta dos CRA estabelece a possibilidade de sﬁbstituigio dos direitos creditérios
do agronegbcio que setvem de lastro aos CRA, somente quando derivar de vicios ha cessdo que
possam vir a afetar a cobranca dos diteitos creditorios. Esta restricdo contraria o que deve ser
aplicado para uma melhor formalizacdo e manutencio das estruturas de CRA, em especial com

Revolvencia, onde os cedentes assumem uma parte do fisco através de subordinagio ou

coobrigacio.

Entendemos que para este tipo de estrutura, as trocas poderiam ocorrer dentro do
limite de risco assumido pelo respectivo cedente, ou na sua totalidade, nos casos em que o

cedente cedeu direitos creditorios a securitizadora e ficou com a condi¢do de coobrigado pelo

pagamento de todos os titulos cedidos.

Este tipo de estrutura de CRA ¢ facilmente entendida por investidores qualificados e
profissionais, os quais conseguem mensurar o grau de risco que estdo expostos em relacio a

realizacdo das trocas.

Fundamento

Quando da formalizagio das estruturas, é comum que o cedente assuma uma parte
dos riscos dos CRA através da aquisi¢io de titulos subordinados e/ou coobrigacio no pagamento
da totalidade dos titulos cedidos. Uma vez assumido parte e/ou totalidade dos riscos, este
cedente, normalmente, solicita a possibilidade de manter alguma ingeréncia sobre os lastros
cedidos, uma vez que, comumente, a relacdo comercial existente entre o cedente e o sacado é de
longa data, e é interesse do cedente a manutencdo pds emissio dos CRA, seja ela para a
efetivagdo de outras vendas e vinculagdo de novos titulos na revolvencia dos CRA, ou porque

existe uma fidelidade do seu cliente e comercialmente € importante que seja mantida.
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Desta forma, permitir que em uma eventual revolvencia dos CRA, dentro de limites
estabelecidos nos critérios de elegibilidade, preferencialmente limitado ao montante de risco
assumido dentro da emissio, o cedente possa trocar titulos vencidos por titulos vincendos, e
manter a revolvencia, é de extrema importancia para a formalizacio de novas estruturas, em

especial, aquelas junto a cedentes que atendem os pequenos e médios produtores rurais.

Sugestio

Para que possa ser feita a substituicdo dos direitos creditérios do agronegécio que
servem de lastro aos CRA dentro do limite de risco assumido pelo cedente, nas ofertas que nio
sejam destinadas a investidores nio qualificados, propomos a seguinte redagdo ao paragrafo unico

do artigo 9°.

Art. 9° Do termo de securitigagdo devem constar as seguintes informagbes minimas:

()

IV — possibilidade ¢ condigdes para a substitnigdo dos direitos creditorios do agronegdcio gue servem de

lastro a0 CRA, observado o disposto no pardgrafo sinico;

(-

Pardgrafo sinico. A substituicdo referida no inciso IV do caput poderd ocorrer nos casos de vicios na
cessdo que possam vir a afetar a cobranga dos diredtos creditirios, incluindo, por exemplo, falhas na

Jormalizacdo desses direitos, ou _em qualquer caso, limitada a retencdo de tisco

assumida pelo cedente ou terceiros na respectiva emissiao, a qual ndo poderd

ser destinada a investidores ndo qualificados.

4. ART. 10 - ENCARGOS DO PATRIMONIO SEPARADO

Pedido

O artigo 10 da Minuta CRA elenca de maneira taxativa as hipdteses nas quais o
pagamento de despesas deve ser realizado com recursos provenientes do pattimoénio separado. O
paragrafo unico do referido artigo imputa a companhia secutitizadora o pagamento das despesas
ndo previstas no rol de encargos do artigo 10, desde que em conformidade com o seu ambito de

competéncia e, ainda, de acordo com o disposto no termo de secutitizagio.

Av. Pedroso de Morais, 1553 - 30 andar | 05419-001 ~ S3o Paulo - SP — 11 3811- 4959
Www.ecoagro.agr.br



Como tratado no capitulo de introducio deste documento, é importante frisar que a
securitizadora nio pode, de nenhuma forma, ser compelida como empresa ao pagamento de
quaisquer custos e despesas dos CRAs, uma vez que esta atua dentro da emissio como
prestadora de servigos, sem qualquer coobrigacio, na grande maioria das vezes com a instituigio
de regime fiduciario, de forma que nio existe qualquer proposito para que seu patriménio como
empresa seja utilizado. Quando da emissiao dos CRAs, a securitizadora foi obrigada a apresentar
aos seus investidores todas as condicdes e riscos objeto da respectiva emissdo, ¢ o investidor,
quando da aquisi¢io destes mesmos CRAs, teve a oportunidade de apreciar os seus beneficios e
riscos, podendo optar ou nio pela sua compra, utilizando, inclusive, para a sua defini¢io de
investimento, a condigdo essencial da ndo confusdo patrimonial entre securitizadora e CRA. Ora,
ambas as partes acordaram com as condi¢Ses da emissdo, negociaram os CRAs, e a securitizadora
esta atuando dentro da emissio no cumptimento das suas obrigagdes, o que justifica a
securitizadora ser obrigada com seu patrimOnio a suptir eventuais deficiéncias da estrutura

proposta e aceita pelo investidor?

Assim, em consonincia com o disposto acima, a Eco Securitizadora solicita: (i)
alteracio do inciso XIII do ardgo 10, com a devida supressio de que valores de honorarios
advocaticios e custas processuais correlatas somente sdo imputavels ao patriménio separado na
hipétese de ganho de causa, bem como o esclarecimento de que os valores de honorarios
advocaticios dispostos na respectiva previsdo inclui a prestacio de assessoria de qualquer
natureza, desde que inserida no ambito da operagio de securitizagao; e (if) a explicitacio de que o
termo de securitizagio podera prever outros encargos proprios ao patrimoénio separado, em

consonancia com a ideia subjacente ao respectivo paragrafo tnico.

Fundamento

Em relacdo ao artigo 10, XIII, da Minuta CRA, nio existe justificativa plausivel para
que a companhia securitizadora corra o risco de arcar com o seu proptio patriménio por uma
decisio judicial ou administrativa desfavoravel. Considerando que as emissGes que sao feitas com
patrimonio separado e sem coobrigacdo da securitizadora, a securitizadora é e deve ser tratada
como uma prestadora de servico no ambito da operagio de securitiza¢io, e imputar
responsabilidade prépria a securitizadora em termos de arcar com custos do patrimdnio
separado, mesmo que temporariamente, desvirtua essa caractetizacao, além de subverter a logica
da instituigdo de patriménio separado préprio para cada emissio. Ainda em relagdo ao art.

10, XTI, vale dizer que do mesmo modo que eventuais ganhos detivados de uma vitéria judicial
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ou administrativa devem set destinados a integrar o pattimoénio separado, o mesmo deve ser
observado em caso de derrota; ou seja, nesse caso, os recursos dispendidos devem ser originados
do patriménio separado. Note-se que essa logica decorre da propria natureza da operacdo de
secutitiza¢ao: a companhia securitizadora é somente um dos diversos agentes envolvidos na
estruturacdo e execucao da respectiva emissao; nesse sentido, do mesmo modo que nio faria
sentido a companhia securitizadora ser beneficiaria em eventual vitéria judicial, o mesmo deve ser
verdadeiro na hipétese de derrota. Em termos de compartilhamento de risco, portanto, € a figura
do patrimébnio separado que deve arcar com todos os custos relacionados 2 defesa dos interesses

dos titulares do certificado, independentemente de qual seja o resultado alcangado.

Por fim, tendo em vista que o termo de securitizacdo € o principal documento que
- rege os direitos e obrigacdes envolvidos na operacdo de securitizagio, é adequado que ele possa
adicionar ou dar maior especificidade aos encargos que devem ser imputados ao patriménio
separado. Em que pese o paragrafo tnico do art. 10 ji possuir essa logica, ¢ adequado que essa

possibilidade seja colocada de maneira explicita.

Sugestio

A Eco Securitizadota sugere a seguinte nova redagio ao art.10, XIII e pardgrafo

Unico da Minuta CRA:

“Art. 10. O pagamento de despesas com recursos provenientes do recebimento de direifos creditdrios

estd limitade as seguintes hipdteses:

()

XIII — honordrios de advogados para todo e qualquer servigo prestado no dmbito da
emiss3o, custas ¢ despesas corvelatas feitas em defesa dos interesses dos titulares do certificado, em

Juiz0 ou fora dele, inclusive o valor da condenacio e custos de sucumbéncia;

()

Pardgrafo  dinico. Qnaisquer despesas ndo  previstas como  encargos, incluindo-se como
encargos as despesas previstas no termo de securitizagio, inclusive aquelas
decorrentes de eventos considerados imprevisiveis no dmbito do termo de
securitizagao, devers ser imputadas a companhia securitizadora, no dmbito de suas competéncias,

b4

salvo decisdo contrdria da assembleia de titnlares.
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5. ART. 15, §2°, IV’ - LEGITIMIDADE DE RETENCAO DE BENEFICIOS

Pedido

O art. 15, §2° IV, da Minuta CRA prevé que a companhia securitizadora deve
transferir aos titulares do CRA qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em
decorréncia de sua atuacio na emissdo. A Eco Securitizadora entende, contudo, que a obrigacao
da companhia securitizadora é atuar da forma mais diligente e responsave] possivel para garantir
a0 investidor a remuneracio esperada no ambito da operagdo, e que eventuais vantagens
adicionals 2 remuneracdo pactuada podem ser legitimamente incorporadas pela companhia
securitizadora, ou conforme disposi¢ao especifica do termo de securitizagao. E vilido ressaltar,
nesse sentido, que o CRA constitui remunetagio de renda fixa, motivo pelo qual nio ha
fundamento que justifique a destinagio de beneficios adicionais ao investidor, depois de ja

ocorrida a sua devida remuneracio.
Fundamento

A possibilidade de a companhia securitizadora poder reter beneficios adicionais a
remuneracio prevista no imbito da emissio € coadunada com os interesses dos préprios
investidores. Isso porque a eventual retencio de beneficios ou vantagens adicionais por parte da
companhia securitizadora pressupord o cumprimento das previsdes aplicaveis aos investidores,
isto é, o pagamento de sua respectiva remunetagio (conforme, inclusive, se prevé nos
instrumentos contratuais que fundamentam a emissio). Nesse sentido, portanto, tal possibilidade
serve como um incentivo adicional 2 obtigacio ja existente das companhias securitizadoras

atuarem da forma mais eficaz possivel para o pagamento da remuneracio de seus investidores.

Agregando com esse entendimento e tendo em vista que a operagdo de securitizagdo
surgiu a luz da lei 9.514/97, importante salientar que o mesmo normativo em seu artigo 16, prevée
que eventuais sobras do patrimonio separado, depois de satisfeitos os direitos dos investidores,

reverterao em beneficio da securitizadora.

Sugestdo

A Eco Securitizadora sugere a supressdo do art. 15, §2°, IV da Minuta CRA.
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6. ART. 15, §§ 4° 5° e 6° - RESPONSABILIDADES E OBRIGACOES DA
SECURITIZADORA

Pedido

O art. 15 da Minuta CRA estabelece uma série de responsabilidades e obrigacdes a
companhia securitizadora, muitas das quais adequadas e ji observadas na atual pratica de
operagoes de securitizacio. Contudo, algumas das previsdes estabelecidas no referido artigo estdo
dispostas de forma ndo suficientemente clara sobre o papel que se exige das securitizadoras (art.

15, §4°) ou subvertem a propria logica da operacio de securitizacio (art. 15, §§ 5° e 6°).

No sentido do disposto acima, e remetendo novamente ao disposto no capitulo de
introducio deste documento, a Eco Securitizadora solicita que os paragrafos 4°, 5° ¢ 6° do art. 15
tenham a sua redacio readequada, com a devida referéncia, no caso dos paragrafos 5° e 6°, a0
regramento especifico que deve ser observado em caso de insuficiéncia dos recursos do

patrimoénio separado.

Fundamento

O art. 15, §4° da Minuta CRA prevé que é responsabilidade da companhia
securitizadora, no ambito do seu dever de diligéncia, assegurar a adequada integridade e existéncia
dos créditos vinculados as suas emissdes. Naturalmente, a companhia securitizadora deve agir
com toda a diligéncia e boa-fé necessarias para que os créditos vinculados 4 emissdo sejam de fato
existentes € aptos a operacio de securitizagdo. Isso ndo significa, contudo, que toda a
responsabilidade pela integridade e existéncia dos créditos deve ser imputada a securitizadora,
especialmente quando se considera que o cedente da operagéo € o agente detentor ~ no ambito
da operagio de securitiza¢do ~ das condi¢des necessirias para responder pelos seus respectivos
créditos. A companhia securitizadora, nesse sentido, tem o dever de agir com toda a diligéncia
necessaria para exigir que o cedente responda pela veracidade e existéncia dos créditos vinculados
a emnissao, e é por essa razdo inclusive que a operacio conta com a contratagio de assessoria
juridica para realizar a devida diligéncia nos respectivos créditos. O que nio pode ocorrer — e €
essa a légica que se pode depreender da redacio do art. 15, §4° - € a atribuicdo 4 companhia
securitizadora de responsabilidade atribuivel ao cedente. A titulo de referéncia, vale ressaltar que
nem mesmo companhias seguradoras — normalmente contratadas no ambito da operagido de

securitizacio —~ consideram-se aptas a cobrir inadimplementos derivados de fraude e/ou
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inexisténcia dos referidos créditos, e isso a despeito dessas seguradoras pertencerem a alguns dos

maiores conglomerados empresariais do mercado financeiro.

O art. 15, §§ 5° e 6° devem ser interpretados em conjunto. A exigéncia de que a
companhia securitizadora tenha que arcar com recursos de seu patrimoénio préprio — na hipotese
de insuficiéncia do patrimbnio separado — para exigir a cobranca judicial e extrajudicial dos
créditos inadimplidos itia, na pratica, inviabilizar a prdptia operagio de securitizagio. Pelo
préprio conceito de patrimonio separado, que objetiva a retencio de tisco de todos os agentes da
operagio, a responsabilizacio das securitizadoras além dos valores disponiveis no patriménio
separado constitui, acima de tudo, um desvio ao proprio conceito de securitizacio. Em que pese
o objetivo da norma ser a protecio dos investidotes, o efeito pratico, na verdade, serd o de deixar
as operagdes de securitizagio consideravelmente mais caras — com a provavel previsio de fundos
de reserva exageradamente inflacionados — em prejuizo especialmente dos proprios investidotes,
ou entio — o que é igualmente ruim — desestimular a préptia continuidade das operagdes de
secutitizagio no ambito do agronegdcio, contrariamente ao préprio objetivo da Minuta CRA.
Ainda, cabe salientar que a operagio de securitizacio envolve a tomada de certo risco pelos
investidores — tiscos esses que devem ser claros na secdo de “fatores de risco” do termo de

secutitizacio e/ou prospecto da emissio.

Por fim, a Eco Securitizadora compreende a necessidade de se estabelecer uma
alternativa que proteja os investidores mesmo em caso de insuficiéncia dos recursos do
patriménio separado, motivo pelo qual se sugere uma ldgica especifica para esses casos,

conforme previsto neste item 4 e 1o item 5 seguinte.

Sugestio

A Eco Securitizadora sugere nova redacio aos paragrafos 4°, 5° e 6° do art. 15 da

Minuta CRA, conforme abaixo disposto:

“Art. 15. A companhia securitizadora ¢ responsdvel pela atividade de monitoraments, controle e
processamento dos ativos ¢ compromissos vincnlados a emissdo, bem como de cobranca dos direitos

creditdrios.
()

§ 4° A companhia securitizadora, no dmbito do sen dever de diligéncia, deve empregar sens

melhores esforgos para que, na medida das informagies disponivess, o5 créditos vinculades as snas
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emissoes sejam vdlidos e existentes, de forma que a companhia securitizadoras possa, inclusive,

Sfornecer ao custodiante os documentos referidos no art. 14.

§ 5° A responsabilidade da emissora pela cobranca dos direitos creditorios, nos termos do disposto
no caput, inclui, no dmbito dos recursos disponiveis no patriminio separado, a cobranga judicial ou
exctragudicial dos créditos inadimplides ¢ a adocdo dos procedimentos necessdrios para a execngdo das

garantias envolvidas, nos termos do art. 19 desta Instrugdo.

§ 6° Caso o5 recursos do patrimdnio separado sejam insuficientes para arcar com a cobrana
referida no § 5°, a companhia deverd seguir os procedimentos dispostos no art. 19 desta Instraugdo, de

modo a ndo se eximir da obrigacdo referida no inciso Il do § 2°, nem da responsabilidade disposta

no §f 3°

7. ART. 16, VII DA NOVA INSTRUCAO NORMATIVA E ART 16-A, VII DA
INSTRUCAO CVM N° 414 - VEDACAO AO RECEBIMENTO A PRAZO DOS
RECURSOS DAS EMISSOES DE CERTIFICADOS

Pedido

Da forma disposta na Minuta dos CRA, a0 nosso entendimento, apesar de nio ter
ficado claro o objetivo deste dispositivo, entendemos que existe uma vedagio para o recebimento
a prazo dos valores da emissio dos CRA. Referida vedacio deveria ser em relacdo a unidade de
CRA, e ndo a respectiva emissao, uma vez que O recebimento patcial e/ou a prazo da
integralizagio de uma unidade de CRA pode gerar diversos transtornos, porém, a colocacao
parcial de uma emissio, com a integralizacio de parte dos CRAs ofertados, ndo deveria ser objeto

de vedacio por parte da Instrugio Normativa.

Pedimos para que a redacio deste ponto seja revista, de forma que seja vedada a
negociacio e recebimento fracionado de uma unidade de CRA, mas nio a vedagio da negociagdo
parcial de uma emissdo, com o recebimento da integralidade dos valores relativos aos titulos
negociados, e sua devida destinacao para compra de direitos creditérios e pagamento de despesas,
em montante relativo aos CRAs negociados até aquele momento. Para a futura negociagio do
restante dos CRAs de uma emissdo, seriam alocados os recursos da mesma forma que os
primeiros recutsos recebidos, mantendo sempre a secutitizagdo com ativos suficientes para cobrir

a razao minima de CRAs negociados.
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Fundamento

A colocagido parcial de uma oferta permite com que parte de uma carteira de
recebiveis, ou parte dos direitos creditorios dos CRAs, seja adquirido pela securitizadora, com a
integralizacdo apenas dos CRAs em montante relativo a esta aquisicio de direitos creditotios.
Nio existe a emissio e negociacio de CRAs sem a correspondente aquisicio de direitos

creditérios que suportem o valor financeiro dos CRAs adquiridos, ou vice-versa.

A vedagio para a emissdo e colocagio parcial de uma oferta conflita, inclusive, com o
disposto na Instrugdo CVM 476, que permite a alocagdo de valores mobiliarios em até 6 (seis)

meses, renovaveis sempre por igual perfodo, sem limite de tempo.

Assim, vedar a negociacio parcial ou a prazo de unidades de CRA nos parece
coerente, mas nio a vedacdo a colocagio parcial de uma emissio, uma vez que os lastros que

foram adquiridos suportam os CRAs emitidos.

Sugestio:

De fotma a elucidar e definir a vedagio do recebimento a prazo dos recursos

destinados a integralizacdo dos CRAs, propomos a seguinte redagio ao inciso VII do artigo 16:
“Art. 16. E vedada d companbia securitizadora:
()
VI ~ receber a prago os recursos da Integralizacdo das unidades de certificados; ¢”
e
“Art. 16-A. E vedada i companhia securitizadora:

)

VI — receber a praso os recursos da integralizacdo das unidades de certificados; ¢
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8. ART. 17 - RELACAO ENTRE CUSTODIANTE E AGENTE FIDUCIARIO
Pedido

As atividades de custodiante e de agente fiduciitio possuem natureza diversa. Isso
ndo impede, contudo, que ambas as atividades sejam exercidas pela mesma empresa ou por patte
relacionadas, desde que haja uma segregacio clara entre as atividades das referidas empresas e
desde que, ainda, elas sejam responsabilizadas na hipStese de atuarem em desconformidade com
referida segregagio. Nesse sentido, a Eco Securitizadora solicita que se suptima da redagio do art.
17 da Minuta CRA 2 proibi¢io do agente fiduciario e custodiante serem a mesma empresa ou

pattes relacionadas.
Fundamento

Atualmente, grande parte dos agentes fiducidrios e custodiantes ji fazem parte do
mesmo grupo econdmico, ou comportam ambas as atividades no seu objeto social. Tal realidade,
contudo, ndo é ou foi motivo de itregularidades por parte de cada um dos referidos agentes.
Desde que haja a devida segregacio das atividades de custbdia e fiddcia— com a pratica do que se
costuma chamar no mercado de ““hinese wall” -, e com a imputagio de responsabilidade em caso
de atuacdo irregular de uma ou ambas as empresas nesse sentido, o que ja se supre, alids, pela
préptia legislagio civil, ndo existe razdo para a referida proibi¢io do art. 17. Nio se vislumbra, na
previsio especifica, qualquer protecio adicional 20 investidor do CRA; pelo contrario, € provavel
que tal operagdo onere o proprio CRA, deixando referido investimento menos atrativo ao

mercado, sem qualquer espécie de beneficio detivado de tal previsio.

Ainda, pelas obrigacdes que foram dispostas a estes agentes dentro das emissGes de
CRA, nio conseguimos vislumbrar qualquer prejuizo que as atividades prestadas em conjunto
possam de alguma forma prejudicar o investidor, uma vez que refetidos servicos sio contratados
de forma distinta dentro das emissOes, mesmo que formalizado com a mesma empresa ou partes
relacionadas, com direitos e deveres diversos regrados dentro dos respectivos conttatos e

documentos de secutitizacio.
Sugestio
A Eco Securitizadora sugere a seguinte nova redagdo ao att. 17 da Minuta CRA:

“Art. 17. E vedado ao agente fiducidrio prestar quaisquer servijos para a emissio que conflitem

com o sen respectivo dever de fidsicia, incluindo agueles dispostos no caput do art. 157
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9. ART. 19 - ADMINISTRACAO EXTRAORDINARIA DO PATRIMONIO
SEPARADO

Pedido

O art. 19 da Minuta CRA estabelece a obrigagio de o agente fiduciario convocar
assembleia geral de titulares em caso de insuficiéncia do patriménio separado, para respectiva

deliberacdo acerca da administracdo ou deliberacio do pattiménio separado.

A despeito do fato da previsido do caput poder ser mantida - estabelecendo-se, apenas,
a obrigacdo conjunta da secutitizadoras de convocar a assembleia -, a Eco Securitizadora julga
conveniente a previsiao da logica que deve ser estabelecida no caso da referida insuficiéncia do
patrimonio separado, de modo que se possa, inclusive e em dltimo caso, estabelecet-se a previsio
de leilio dos ativos existentes no patrimoénio separado, com a respectiva entrega dos valores

auferidos aos investidores e liquidacio da operacio.

Fundamento

E necessario que se estabelega um fluxo de alternativas possiveis em caso de
insuficiéncia dos recursos do patriménio separado. Isso é necessario, inclusive, para maior
previsibilidade e, portanto, maior protecio ao prdprio investidor, que sabera de forma clara quais

serao os direitos a ele disponiveis no caso da referida hipétese.

O fluxo sugerido pela Eco Securitizadora estabelece uma ordem de preferéncia, de
modo a se empregar sempre os melhores esforcos que se restabeleca os recursos necessarios ao
patriménio separado e se prossiga, desse modo, com a operagio de securitizagio. A despeito
desse objetivo, contudo, havera casos em que os investidores optardo pelo nio aporte de

recursos, € essa hipotese também deve ser regulada de maneira clara e transparente.

Sugestio
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A Eco Securitizadora sugere nova redacdo ao cgpuf do art. 19, bem como a inclusio

dos paragrafos primeiro e segundo, nos termos abaixo dispostos:

“Art. 19. Em caso de insuficiéneia dos ativos que compiem o patriminio separado, cabe ao
agente fiducidrio, em comjunto com a companhia Securitizadora, comvocar assembleia geral dos
titulares para deliberar sobre a destinagio a ser dada ao patriménio separade, nos termos dos

pardgrafos abaixo.

Pardgrafo primeiro. Em caso de insuficiéncia dos ativos que compiem o patriminio separado, nos
termos da caput, estabslecer-se-d, em ordews de preferéncia, as seguintes hipdteses de tratamento do

patrimonio separado, a serem estabelecidas na assembleia geral de titulares:

I — realizacdo de aporte, por parte dos investidores, dos recursos mecessdrios a continuidade do
patriminio separade, nos termos estabelecidos no termo de securitizacdo, inclusive o respectivo

qubrum de votacdo;

IT — caso se vote pelo ndo aporte dos recursos necessarios a continnidade do patriménio separado, ou
na hipdtese de ndo se atingir o montante necessdrio ao respectivo aporte, deliberagdo acerca da dacio
em pagamento dos valores integrantes do patrimdnio separade, proporcionalmente a participacdo

detida por cada investidor; ¢

HI — na impossibilidade da dagdo em pagamento estabelecida no iten ‘117 acima, realizar-se-i o
respectivo leildo dos atives componentes do patriménio separads, sendo certo que os recursos auferidos
serdo distribuidos proporcionalmente a participacdo detida por cada investidor, considerando-se como

quitado o valor devids aos investidores dos CRA.

Pardgrafo segunds. No caso do inciso I do pardgrafo primeiro acima, os investidores que realizaram
0 aporte para a continuidade do patriminio separado terdo preferéncia para o recebimento dos

respectivos recursos, na proporido do aporte realizado”.

10. ART. 32 - AUDITORIA E DIVULGACAO DE INFORMACOES
Pedido

O art. 32 da Minuta CRA acrescenta o art. 25-A 2 Instrucdo CVM n° 480, de 2009

(“ICVM 4807), o qual, em sintese, trata cada um dos pattiménios separados da companhia
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securitizadora como uma entidade contabil distinta, seja para fins de auditoria, seja para fins de

divulgacio de informacGes.

A correta e adequada divulgagdo de informagdes aos potenciais investidores das
operacbes de securitizacdo é um proposito claro para a Eco Securitizadora, e, por essa razio,
entende que é conveniente que a Minuta CRA estabelega os ctitérios e padroes minimos de
auditoria e divulgacao de informacdes do patrimoénio separado. A previsao do art. 32, contudo, é
excessivamente onerosa aos CRA, e exigem um nivel de detalhe e abertura cujo potencial de
auxilio 4 tomada de decisio do investidor é — no melhor dos casos — questionavel. Além disso, os
custos representados pelas exigéncias do art. 32 da Minuta CRA potencialmente prejudica os
proprios investidores, tendo em vista que encarecem indevidamente as emissdes sujeitas a

regulacio proposta.

Com base nas consideracdes acima, a2 Eco Securitizadora solicita que a divulgagio de
informag¢des do patriménio de separado, bem como os critérios de auditoria sejam estabelecidos

em conformidade com o Anexo I deste documento
Fundamento

O objetivo da CVM em fornecet o maior nivel de transparéncia e informagao ao
investidor para a sua tomada de decisdo ¢ legitimo e deve ser estabelecido na Minuta CRA. A
previsao de que se deve estabelecer, contudo, demonstragGes financeiras especificas para cada
patriménio separado sio desnecessarias para que tal objetivo seja de fato alcancado. E possivel, e
igualmente satisfatério ao investidor, que as demonstracdes financeiras sejam oferecidas ao
mercado sem a segregacdo por patrimoénio separado especifico, o que nio quer dizer — de
nenhum modo — que tais informagdes ndo devam ter um nivel de abertura e especificidade que

permitam ao investidor ter acesso aos dados do patriménio separado de maneira especifica.

O Anexo I deste documento atende justamente esse objetivo: propde-se ainda a
divulgacdo das demonstragbes financeiras de maneira consolidada, mas segundo uma
padronizacdo de formato aberta e transparente que, materialmente, cumpre de forma analoga as
informacdes que seriam disponibilizadas com a solicitacio inicial de divulgacio das

demonstragdes financeiras por patrimobnio separado especifico.

E conveniente, ainda, que se faca mencio a previsio do art. 12 da Lei n° 9.514/97,
que estabelece que “(ijinstituido o regime fiducidrio, incumbird i companhia securitizadora administrar cada
Dpatriminio separado, manter registros contdbeis independentes em relagdo a cada um deles e elaborar e publicar as
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respectivas demonstragges financeiras”. Nio se depreende da leitura do referido artigo, em nenhum
momento, que a segregacdo das demonstragSes financeiras por patriménio separado deve ser
feita de maneira formal; ou seja, a previsdo da norma pode sera adequadamente cumprida desde
que o nivel de abertura e transparéncia da informagdo disponibilizada — mesmo que em
demonstragoes financeiras consolidadas — cumpra materialmente 2 finalidade estabelecida pela
norma. Isso porque o objetivo da Lei n® 9.514/97, assim como da prépria Minuta CRA, € dar
condi¢des para que o investidor tenha todas as informacGes relevantes necessarias para a sua
tomada de decisio de investimento, e n3o, conforme a atual previsio do art. 32 da Minuta CRA,
que se estabelecam formalidades que servirdo somente para onerar desnecessariamente a prépria

emissio dos CRA, prejudicando inclusive o investidor que se pretende salvaguardar.

Sugestao

A Eco Securitizadora sugere que se adote as sugestdes do Anexo I, com a respectiva

adaptagdo ao art. 32 da Minuta CRA.

III. CONSIDERACOES FINAIS

Feitos todos os comentirios que a Eco Securitizadora entende pettinente, esta
gostaria de salientar que, além do presente insttumento de sugestes e comentdrios a Minuta
CRA, também ¢ signataria de um outro documento elaborado em conjunto com outras
companhias securitizadoras. Eventuais pontos em comum neste documento € no enviado em
conjunto pelas companhias secutitizadotas tem por base ratificar e enfatizar a importancia dos
respectivos temas, complementado, neste documento, por outros pontos que a Eco
Securitizadora entende que deveriam ser tratados por ela de forma direta e individual, por terem a

mesma importancia dos temas tratados em conjunto.

Sendo o que nos cumpria até o momento, esperamos que todos os pontos aqui

tratados, relativos a Minuta CRA, sejam avaliados e ifiplementados na Instrugio Normativa a ser

implementada por esta d ia.
tencios mint 3

W DIREITOS ¢REDITORIOS BD AGRONEGOCIO S.A.
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Comentarios acerca dos requisitos aplicaveis as demonstracSes financeiras de patrimdnio

separado.

EDACAO SUGERIDA NA
AUDIENCIA PUBLICA

Art. 25-A Para efeitos desta Instrugdo,

companhia
patrimbnio

se tratando de
cada

em
securitizadora,
separado é considerado uma entidade
gue reporta informacdo para fins de
efaboracdo das suas demonstracdes
financeiras, as quais devem ser:

ANEXO |

CONSIDERACOES E SUGESTOES -

A definicdo de “entidade que reporta informacdo” pressupde a segregagao
completa das informagdes dos patrimonios separados frente as informagdes da

companhia securitizadora.

Como a securitizadora estd sujeita ao cumprimento de obrigagOes tributdrias que
ndo fazem referéncia a esses patrimfnios como efetivamente independentes da
securitizadora, a regra ora proposta pela CVM gerard conflitos com as obriga¢Ges
definidas pefas normais em vigor.

SUGESTAO: estabelecer um modelo minimo de divulgacio das demonstracdes
financeiras dos patrimdnios separados no campo de notas explicativas do
balango das securitizadoras que contenha informacdes suficientes para os
investidores, adotando-se o modelo sugerido ao final destes comentarios
(“Modelo de Divulgacdo Sugerido”).

| — elaboradas de acordo com as
praticas contdbeis aplicdveis as

companhias abertas;

A aplicacdo integral das préticas contdbeis aplicaveis as companhias abertas ndo é
adequada pela existéncia de condi¢des particulares somente aplicdveis aos
patrimdnios separados (por exemplo, a inexisténcia de “dono” afeta a criagdo das
contas de patriménio 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 divulgagdo das demonstragbes
financeiras dos patrimdnios separados no campo de notas explicativas do
balanco das securitizadoras que contenha informacfes suficientes para os
investidores, adotando-se o Modelo de Divuigagdo Sugerido.

I~ auditadas por auditores

independentes registrados na CVM; e

SUGESTAO: as informagdes - seriam auditadas dentro da auditoria da
securitizadora, nos termos do Modelo de Divulgacdo Sugerido.

Iif — entregues a CVM, por meio de
sistema disponivel em sua pagina na
rede mundial de computadores, na
data em que forem colocadas a
disposicdo 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

emissao.

SUGESTAO: as
demonstragdes financeiras

informagdes financeiras seriam disponibilizadas com as
da securitizadora de forma eletrénica, em
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REDACAO SUGERIDA NA |
- AUDIENCIAPUBLICA

" conformidade com o disosto no Model de Divulgagdo Sugerido.

. CONSIDERACOES E SUGESTOES

§ 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 implantacdo de controles adicionais para a |
geragdo das informagGes e as dificuldades operacionais para que tais controles
sejam aplicdveis ao exercicio corrente, a incidéncia retroativa da norma para o
exercicio anterior, no qual as novas estruturas de controle ndo eram operacionais,
tenderia a causar impactos excessivos para a apuracdo das informacGes a serem
divulgadas.

Ademais, a comparacdo requerida entre as demonstrages financeiras divulgadas
no periodo de referéncia frente a igual periodo do exercicio anterior n3o teria o
mesmo objetivo daguele esperado para demonstragdes financeiras de empresas.
As empresas usualmente demonstram a sua tendéncia a perpetuidade, enquanto
que os patrimdnios separados tendem a ser liquidadas no prazo previsto.

SUGESTAO: estabelecer que a comparagio proposta pela norma ocorra a partir
do segundo ano de vigéncia da divulgacio das demonstracdes financeiras
elaboradas com base nos novos procedimentos, acrescendo-se um ano de
comparagdo a cada exercicio, até que se complete os trés anos de comparagdo
previstos.

| —balanco patrimonial;

Existem contas regularmente citadas no balango patrimonial, cuja divuligagdo
podera ser prejudicada pela ndo adequagdo aos patrimdnios separados.

Dentre as contas que teriam divulgagdo prejudicada estdo as relacionadas ao
“patrimonio 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 destinacdo do
resultado anual prevista na legislagdo atual (a conta “lucros acumulades” ndo pode
ser mantida indefinidamente).

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

SUGESTAO: divulgagio do Balango patrimonial de cada CRA nas notas
explicativas das securitizadoras, em conformidade o Modelo de Divuigacido
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. CONSIDERACOES E SUGESTOES

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

investidores.

Il - demonstracgdo dos resultados;

Existem contas regularmente citadas na demonstracdo dos resultados, cuja
divulgac3o podera ser prejudicada pela ndo adequagdo aos patrimoénios separados.

Dentre as contas que teriam divulgacdo prejudicada, destacamos as relacionadas a
tributos e a despesas ndo previstas que tendem a tornar deficitario o patriménio

separado.

SUGESTAO: divulgacio da demonstracio de resultados de cada CRA nas notas
explicativas das securitizadoras, em conformidade com o Modelo de Divuigagao

Sugerido.

Caso tal previsdo fosse implementada e ndo fosse editada na norma especifica,
acerca do tratamento a ser dado, especialmente o tratamento tributario, seria
necessario permitir que a securitizadora adotasse os procedimentos que
considerasse  mais adequados e os divulgasse em notas explicativas, para
conhecimento dos investidores. :

i1l — demonstracdo dos fluxos de caixa
elaborada pelo método direto; e

O método direto pressupde a existéncia de sistema informatizado para o controtle
individual dos eventos de caixa, o que pode gerar dificuidades adicionais as
securitizadoras pela inexisténcia, na maioria dos casos, de recursos para a
implementacdo de tal sistema. Ademais, 0 método indireto, hoje normaimente
permitido pela legislacdo como alternativa ao método direto, tende a oferecer —
igualmente, ainda que por processo diferente - informag¢des que permitem o
entendimento da dindmica a qual o caixa do patriménio separado foi exposto no

periodo.

SUGESTAO: divulgagio da Fluxo de Caixa de cada CRA nas notas explicativas das
securitizadoras, permitindo-se a aplicagdo do método indireto, nos termos do
Modelo de Divulgacdo Sugerido.
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~ CONSIDERACOES E SUGESTOES

§ 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 patrimdnio separado.

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

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

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

a) data de inicio da emiss3o;

b) sumario das operagdes efetuadas;
c) critérios previstos para a
revolvéncia dos direitos creditérios;

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

e) garantias envolvidas na estrutura
da securitizagdo, tais como,
sobrecolateralizagdo, subordinagdo ou
coobrigagdo e a forma como essas
garantias foram utilizadas durante o

exercicio;

A divulgacdo de informag8es ndo “contabeis”, como pode ser o caso de divuigagdo
da “forma como as garantias foram utilizadas durante o periodo”, nas
demonstragdes financeiras, tende a afetar os critérios pelos quais os auditores se
posicionardo frente ao patriménio separado para fins de elaboragdo do seu
relatdrio. Ademais, muitas das informagdes requeridas ja sdo objeto de divulgagdo
no Informe Trimestral de Securitizadoras, sendo recomendavel exigir a divulgagdo
apenas daquelas que se aplicam especificamente as demonstrages financeiras.

SUGESTAO: sugerimos adotar o Modelo de Divulgagdo Sugerido para divulgagdo
das informacges financeiras dos CRAs.

Seria, inclusive, necessdrio excluir do rol de informacdes solicitadas as
informac6es de natureza “ndo contabil”, j& contempladas no Informe Trimestral

das Securitizadoras.

il — base de preparacao;

{1l — descri¢do das principais praticas
contabeis adotadas,
critérios constituicdo de
provisdo para perdas por redugdo no
valor de recuperagdo dos direitos
creditérios do agronegdcio;

incluindo os
para a

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

SUGESTAO: caso ndo 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 Divulgacio Sugerido.
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v -
observada a
direitos creditérios do agronegécio,

detalhadas,
sobre os

informages
relevancia,

incluindo:

a) descricdo dos direitos creditérios
do agronegécio adquiridos;

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

¢} montante da provisdo constituida e
a sua movimentagdo durante o
exercicio;

¢) garantias relacionadas diretamente
com os direitos creditérios;

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

pré-pagamento
ocorridos durante o exercicio e o
impacto sobre o resultado e a
rentabilidade dos investidores; e

f) informagBes sobre a aquisicido

e) eventos de

substancial ou ndo dos riscos e
beneficios da carteira, incluindo, a
metodologia adotada pela emissora
para a definicdo dessa avaliagdo, os
valores dos direitos creditérios
adquiridos com ou sem
substancial de riscos e,
direitos creditérios adquiridos sem
retencdo substancial de

segregacdo dos valores por entidade

retengdo
para os

riscos, a

que reteve substancialmente os riscos
e beneficios;

Conforme ja mencionado nos itens anteriores, a sugestdo de tdpicos a serem
abordados requerera controles especificos para a geracdo de informagbes 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 divulgacdo. Ademais, muitas das informagGes
requeridas ja sdo objeto de divulgaco no Informe Trimestral de Securitizadoras,
sendo recomenddvel exigir a divulgagdo apenas daquelas que se aplicam
especificamente as demonstragdes financeiras.

SUGESTAOQ: apresentar as informagdes detalhadas relevantes sobre os direitos
creditorios do agronegécio, em conformidade com o Modelo de Divulgagdo

Sugerido.

V — detalhamento do passivo da
emissao, incluindo:

a) valores relativos a cada série e as
suas respectivas caracteristicas, tais
remuneragao e

como, prazo,

A divulgacdo de informagdes ndo “contabeis”, como pode ser o caso de divulgacdo
das “principais deliberagSes dos investidores” nas demonstragbes financeiras
tende a afetar os critérios pelos quais os auditores se posicionardao em relagdo ao

patrimdnio separado.

SUGESTAO: apresentar as informag¢des em conformidade com o Modelo de
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cronograma de amortizacfes;
b}  principais  direitos
inerentes a cada classe de certificado;

politicos

e
¢} sumario das principais deliberacGes
de investidores reunidos em

assembleia durante o exercicio;

ivulgagﬁo Sugerido.

CONSIDERACOES E SUGESTOES

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

A divulgac3o de informagdes ndo “contabeis”, como pode ser o caso de divulgagdo
das “principais deliberagBes dos investidores” nas demonstragdes 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 emissdo,

se classificada por agéncia
classificadora de risco;
Vill — informagdo se os auditores | Normalmente, informacdes dessa natureza n3o seriam divulgadas em notas

independentes prestam outro tipo de
servico, que nao o de auditoria, a
companhia securitizadora;

explicativas de demonstragdes financeiras e sim em outros documentos de
divulgacdo utilizados pela companhia, dentre os quais se destacam o seu
Formulario de Referéncia, os comentarios da administragdo divulgados nas suas
Informagdes Trimestrais, nos documentos de divulgagdo das operagles, entre

outros.

SUGESTAO: manter a divulgagdo dessas informagdes apenas nos documentos de
divulgacdo da securitizadora, em especial o Formuldrio de Referéncia.

IX ~ eventos subsequentes relevantes
havidos apds a data de encerramento
das demonstragées financeiras e

antes de sua emissdo; e

X - outras informagBes que a
securitizadora julgue relevantes para
entendimento  das

financeiras do

o completo
demonstragées
patriménio separado.

§ 22 A disponibilizagio publica
referida no inciso il do caput deve
ocorrer, no minimo, por meio da
das

; divulgagdo demonstragdes

A mengdo a “sem prejuizo de outros meios que venham a ser utilizados pela
securitizadora” pode sugerir que a divulgacdo na pagina da companhia na Internet
é necessaria, mas mantendo a obrigatoriedade de divulgagdo nos jornais
regularmente utilizados, tal como requerido pela legislacao societaria.
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auditadas na pdagina da companhia
securitizadora na rede mundial de
computadores, de
outros meios que venham a ser

sem prejuizo

utilizados pela securitizadora.

' CONSIDERACOES E SUGESTOES

demonstragGes da

SUGESTAO: a divulgagio deve ser originada das
securitizadora, sendo que as informacdes de cada CRA estardo nas nhotas

explicativas, conforme Modelo de Divulgagdo Sugerido.

MODELO DE DIVULGAGAQ SUGERIDO

O modelo de divulga¢do sugerido a seguir considera a sua divuigacdo como parte integrante das demonstra¢Ses
financeiras da companhia securitizadora, especificamente como uma “nota explicativa especial” com o nome
“INFORMAGOES COMPLEMENTARES ACERCA DA EMISSAO DE CRA E CONSTITUICAO DE PATRIMONIOS SEPARADOS”.

1. Notas explicativas comuns a
todos patrimbnios
separados:

os

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

a) data de inicio da emissdo;

b) sumario das operagdes efetuadas;

c) critérios previstos para a revolvéncia dos direitos creditérios;

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

e) garantias estrutura da securitizagdo,
sobrecolateralizagdo, subordinagdo ou coobrigacdo e a forma como essas garantias

envolvidas tais como,

na
foram utilizadas durante o exercicio.

{ii) Nota explicativa acerca da base_ de preparacdo das demonstracSes financeiras;

{iii) Nota explicativa acerca das principais praticas contabeis adotadas, incluindo os
critérios para a constituigdo de provisdo para perdas por redugdo no valor de
recuperacio dos direitos creditérios do agronegocio;

2. Modelo de

patrimonial:

balanco

Como regra geral, o0 modelo devera observar, no que couber, todos os requisitos
estabelecidos pela Legislagdo passiveis de serem observados nos patrimdnios
separados constituidos, exceto a comparacdo com as informagdes divulgadas no
periodo anterior. Para fins de exemplifica¢do, mencionariamos os saldos e
movimentagSes relacionados as rubricas indicadas a seguir:
ATIVO SALDOS EM
31/12

Circulante

Disponibilidade e titulos e valores mobilidrios
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Operagdes de crédito

- Recebiveis imobiliarios com regime fiduciario

- Ajuste a valor presente

- (-} Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa
Saldo de operagGes. Sujeitas ao Regime Fiducidrio
Outros créditos

- Diversos

Ativo ndo circulante

Realizavel a longo prazo

Operagdes de crédito

- Recebiveis imobiliarios com regime fiduciario

- Ajuste a vaior presente

Permanente

Total do ativo

PASSIVO
31/12

Circulante

Captacdo de recursos

- Obrigagdes por emissdo de CRA com regime fiduciario

- Ajuste a valor presente

Outras obrigagdes

- Sociais e estatutarias

- Fiscais e previdenciarias

- Negociagdo e intermediagdo de valores
- Diversas

Passivo ndo circulante

Exigivel a longo prazo

' CONSIDERAGOES E SUGESTOES =~

SALDOS EM
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» Captagde ecurss

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

Patrimanio liquido {*)

Total do passivo

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

3. Modelo de demonstragdo de i Como regra geral, 0 modelo devera observar, no que couber, todos os requisitos

resultado do exercicio (DRE); | 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
movimentagbes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

DRE SALDOS EM 31/12

RECEITAS DA INTERMEDIACIN\O FINANCEIRA
Operagles de Crédito (*)

Resultado de operag¢des sujeitas a Regime Fiducidrio Pleno sem coobrigagdo da

securitizadora (¥)

Total das receitas da intermediagdo financeira

DESPESAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Captagdo no mercado

Total das despesas da intermediagdo financeira

RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS

Av. Pedroso de Morais, 1553 - 39 andar | 05419-001 ~ S8o Paulo - SP — 11 3811- 4959 t\/\P\

WWWw.ecoagro.agr.br



ACAO SUGERIDANA |
UDIENCIA PUBLICA

Outras despesas administrativas

'CONSIDERACOES E SUGESTOES

Despesas tributarias
Resultado financeiro
QOutras receitas operacionais

Qutras despesas operacionais

Total de outras receitas (despesas) operacionais

RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL E DO IMPOSTO DE RENDA
Contribuigdo social e imposto de renda (*)

LUCRO LiQUIDO DO EXERCiCiO

{*} No caso dos tributos sobre a renda, a tributagdo continuaria a ser realizada nas
demonstracdes financeiras da securitizadora. Para viabilizar essa condicdo, todo o
resultado positivo (receita) no patriménio separado seria transferido para a
securitizadora mediante utilizacdo da conta “Resultado de operag¢des sujeitas a
Regime Fiducidrio Pleno sem coobrigacdo da securitizadora”. Por sua vez, na
ocorréncia de resultados negativos (despesas), ndo suportados pela securitizadora,
a conta “Operagdes de Crédito” poderia ser utilizada para receber o langamento a
crédito que neutralizara o resultado negativo no patriménio separado, langando,
como contrapartida uma conta de resultados acumulados no “Patriménio Liquido”.

4.

Modelo de demonstragdo do
fluxo de caixa (DFC):

Como regra geral, 0 modelo deverd observar, no que couber, todos os requisitos
estabelecidos pela Legislagdo passiveis de serem observados nos patrimoénios
separados constituidos, exceto a comparacdo com as informacgdes divulgadas no
periodo anterior. Para fins de exemplificagdo, mencionariamos os saldos e
movimentacGes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS SALDOS EM 31/12
Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuigdo social
Ajustes por

Revers3o de provis3o para créditos duvidosos

Reversdo de outras provisdes
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CONSIDERACOES E SUGESTOES

Lucro liquido ajutado
Impostos e contribuigdes prdprias pagos no periodo

Redugdo em Ativos Disponiveis para Venda

Redugdo em Operagdes de crédito

Redug¢do (aumento) em Outros créditos

Redug¢do em Outras obrigagdes

RECURSOS L{QUIDOS PROVENIENTES DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adigdo ....

Redugdo ....

RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos
Prestac¢des pagas ...

Prestagdes recebidas....

RECURSOS LiQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Aumento (redugio) 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
elaboragéo de notas
explicativas especificas para
cada patriménio separado:

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

(i) situagdes relevantes ocorridas ou com potencial de virem a acorrer, ndo
previstas para a operagao;
(i) ocorréncias relacionadas a opera¢3o, ainda que os efeitos delas decorrentes
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ndo afetem de imediato as expectativas, mas que, pela relevancia, devam ser
divulgadas;
(iiif) a forma e os efeitos da constituigdo de provisdo para perdas potenciais na
operagdo; e
(iv) a composicdo do caixa e equivalentes de caixa;
(v) a composicdo de outras obrigagdes e outras receitas;
(vi) a composigdo da conta de “imdveis retomados” ainda pendentes de venda; e
(vii) outras situagGes, segundo avaliagdo da securitizadora.

Exemplo da estrutura das demonstragdes financeiras sugeridas
Com dados, para melhor entendimento.
Valores em RS mil

ATIVO o e Exemplo A | Exemplo B
Circulante 32.091 23.732
Disponibilidade e titulos e valores mobiliarios 8.664 63
Operagdes de crédito 23.427 23.669
- Recebiveis imobilidrios com regime fiducidrio 23.475 23.678
- Ajuste a valor presente -48 -9

- (-) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa - -

Outros créditos - -

- Impostos e contribuicdes a compensar/recuperar - -

- Diversos - -
Ativo ndo Circulante 389.342 504.618
Realizavel a longo prazo 389.342 504.618
Operagdes de crédito 389.342 504.618
- Recebiveis imobilidrios com regime fiduciario 390.129 504.814
- Ajuste a valor presente -787 -196
- Impostos e contribuigBes 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
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- Obrigacdes por emissdo de CRA com regime fiduciario 31.787 23.588
- Ajuste a valor presente - -
Outras obrigagbes 570 465
- Sociais e estatutarias - -
- Fiscais e previdenciarias - -
- Negociagdo e intermediagdo de valores - -
- Diversas 570 465
Passivo Nao Circulante 389.076 504.297
Exigivel a longo prazo 389.076 504.297
Captacdo de recursos 389.076 504.297
- Obrigagbes por emissdo de CRA com regime fiduciario 389.076 504.297
- Ajuste a valor presente - -
Patriménio 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 coobrigagio -15 -4
Total das receitas da intermediagao financeira 45.807 55.584
DESPESAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Captagdo no mercado -45.822 -55.588
Total das despesas da intermediacdo financeira -45.822 -55.588
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIACAO 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 - -
Contribuigdo social e imposto de renda - -
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO - -
DFC Exemplo A | Exemplo B
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuig¢io 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 préprias pagos no periodo 0 0
Redugdo em Ativos Disponiveis para Venda 0 0
Redugdo (aumento} em Operagdes de crédito 72.862 -2.011
Redugdo (aumento) em Outros créditos -36 1
Redugdo em Qutras obrigagbes -77.782 1.987
RECURSOS LIQUIDOS PROVENIENTES DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS -4.956 -23
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FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Adicdo 0 0
Redug¢do 0 0
RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO 0 0

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Pagamentos

PrestacBes pagas 0

Prestac¢des recebidas 0 0
RECURSOS L{QUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 0

Aumento (reduc¢do) 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

O SUGERIDA NA AUDIENCIA PUBLICA. ~ CONSIDERACOES E SUGESTOES

Art. 21 Compete privativamente a assembieia gera de ‘ Considerando os termos propostospelo Modelo de
titulares deliberar sobre: Divuigagdo Sugerido, o art. 21, |, seria inaplicave! e,
portanto, deveria ser excluido da proposta de minuta
| — as demonstrag¢bes contdbeis do patriménio separado de regulacio dos CRAs.
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.
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