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Sao Paulo, 13 de julho de 2017.

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

Assinam este documento as seguintes securitizadoras (“Securitizadoras”):

APICE SECURITIZADORA S.A., sociedade por acdes com registro de companhia
aberta perante a Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), com sede na Cidade
de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Santo Amaro, n? 48, 12 andar,
conjunto 12, Itaim Bibi, CEP 04506-000, inscrita no CNPJ/MF sob o n2
12.130.744/0001-00, neste ato representada na forma de seu estatuto social;

BARIGUI SECURITIZADORA S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o n2 10.608.405/0001-
60, com sede na cidade de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo, na Rua Alvaro Anes,
n2 46, cj. 113, neste ato representada na forma de seu Estatuto Social;

BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZACAO, com sede na cidade
de S3o Paulo, Estado de S3o Paulo, na Avenida Paulista, n? 1.374, 172 andar,
inscrita no CNPJ/MF sob o n? 03.767.538/0001-14, neste ato representada na
forma de seu Estatuto Social;

CIBRASEC — COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZACAO, sociedade por ac¢des,
inscrita no CNPJ/MF sob o n? 02.105.040/0001-23, com sede na cidade de S3o
Paulo, Estado de S3do Paulo, na Avenida Paulista, n? 1439, 2 sobreloja, Bela Vista,
CEP: 01311-200, neste ato representada na forma de seu Estatuto Social;

ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO S.A;
sociedade por agdes, inscrita no CNPJ/MF sob o n? 10.753.164/0001-43, com
sede na cidade de S3do Paulo, Estado de S3o Paulo, na Avenida Pedroso de
Morais, n? 1.553, 32 andar, Pinheiros, CEP: 05419-001, neste ato representada
na forma de seu Estatuto Social;

GAIA AGRO SECURITIZADORA S.A., companhia securitizadora com sede na cidade
de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Rua Min. Jesuino Cardoso, 633, 82 andar, CEP
04544-051, inscrita no CNPJ/MF sob o n? 14.876.090/0001-93, com seu Estatuto Social
registrado na Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (“JUCESP”) sob o NIRE
35.300.418.514, e com registro de companhia aberta perante a Comissao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) sob o n? 22.764;
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HABITASEC SECURITIZADORA S.A., companhia aberta, com sede na cidade de
Sao Paulo, Estado de S3o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n2 2894,
conjunto 52, CEP 01451-902, inscrita no CNPJ/MF sob o0 n.209.304.427/0001-58;

ISEC SECURITIZADORA S.A., sociedade por agdes, inscrita no CNPJ/MF sob o n2
08.769.451/0001-08, com sede na cidade de S3o0 Paulo, Estado de S3o Paulo, na
Rua Tabapuia, n2 1123, 212 andar, conjunto 215, CEP: 04533-004, neste ato
representada na forma de seu Estatuto Social;

OCTANTE SECURITIZADORA S.A., sociedade por a¢des, com sede na Cidade de
S3o Paulo, Estado de S3ao 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 S3o 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;

REIT SECURITIZADORA DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS S.A., sociedade
empresaria estabelecida na Avenida Rio Branco, n? 181, sala 711 — Centro, na
Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro - RJ, CEP 20.040-007, inscrita
no CNPJ sob o n2 13.349.677/0001-81;

RB COMPANHIA DE SECURITIZACAO S.A.; sociedade anénima, inscrita no
CNPJ/MF sob 0 n2 02.773.542/0001-22, com sede na Cidade de S3o Paulo, Estado
de S3o Paulo, na Rua Amauri, n2 255, 52 andar/parte, Jardim Europa, CEP: 01448-
000, neste ato representada na forma de seu Estatuto Social;

VERT COMPANHIA SECURITIZADORA, sociedade por acdes com registro de
companhia aberta perante a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”), com sede
na Cidade de S3do Paulo, Estado de S3o Paulo, na Rua Cardeal Arcoverde, n®
2.365, conjunto 24, Pinheiros, CEP 05407-003, inscrita no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda (“CNPJ/MF”) sob o n®
25.005.683/0001-09
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Prezados Senhores,

Por meio da presente contribui¢cdo, gostariamos de submeter a consideracao de V.Sas.
os comentdrios e as altera¢des que julgamos relevantes em relacdo ao Edital de Consulta
Publica SDM 01/17, que trata da Instrucdo sobre o regime dos Certificados de Recebiveis

do Agronegdcio, objeto de oferta publica de distribuicado.

z

E importante destacar que esta Comissdo de Valores Mobilidrios indica que o
aprimoramento da Instrucdo em tela é um primeiro passo em busca do
desenvolvimento de regra especifica para as companhias securitizadoras, sendo

necessario especificar melhor os deveres de conduta e obrigacdes desse participante.

Em analise ao referido Edital, fica evidente a abrangéncia e a profundidade do arcabouco
regulatério que se pretende implementar, sendo o propdsito destes signatdrios
contribuir para uma legislacdo equilibrada e voltada para regras de governanca
avancadas, cujo principal objetivo seja a protecdo investidores, os emissores, os diversos
participantes diretamente envolvidos nas emissoes, e, sobretudo, o mercado de valores

mobiliarios brasileiro.

As empresas securitizadoras que participaram da construcdo deste documento
representam mais de 95% das emissdes totais de CRAs e de CRIs no mercado brasileiro,
tendo experiéncia relevante para dividir com esta Comissdo de Valores Mobilidrios, seja
na emissdo dos ativos ou na administracdo dos patrimoénios em separado. Nesse sentido,

portanto, nos colocamos a disposicao para qualquer esclarecimento.
1.  EXPLICITAGAO DA IRRETROATIVIDADE DOS EFEITOS DA INSTRUGCAO
Pedido

Em que pese o fato de ndo haver qualquer previsdao na Minuta de Instrucdo sobre o
regime dos Certificados de Recebiveis do Agronegdécio objeto de oferta publica de
distribuicdo (“Minuta CRA”) que estabeleca a retroatividade em qualquer de seus
respectivos dispositivos, as Securitizadoras solicitam que se deixe explicito — em nome

do principio da seguranca juridica - que a Minuta CRA produz efeitos somente apds a
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data de sua publicacdo; em outras palavras, as Securitizadoras solicitam que nenhuma

das disposi¢ées da Minuta CRA tenha efeito em relagdo as emissdes de CRA ja realizadas.
Fundamento

A Minuta CRA estabelece diversas obriga¢des e responsabilidades as securitizadoras
até o momento ndo previstas. Nesse sentido, as atuais emissGes ndo contemplam em
suas respectivas estruturas de precificacdo essas novas obrigacdes e responsabilidades,
motivo pelo qual a eventual retroatividade das disposi¢des da Minuta CRA inviabilizaria
a propria estrutura de securitizacdao dos CRA ja emitidos, prejudicando ndao somente a

securitizadora, como também o cedente, investidores e demais agentes envolvidos.

Sugestao

Para que se atenda a previsdo de se explicitar a irretroatividade da Minuta CRA, as

Securitizadoras sugerem a inclusdo de um paragrafo Unico ao artigo 36:
“Art. 36. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicagdo.

Pardgrafo unico. Esta Instrugdo ndo produzird efeitos para emissées ocorridas até 1
(um) dia antes da data de sua publicagdo, inclusive nos casos de revolvéncia das

respectivas emissoes”.
2. ART. 10 - ENCARGOS DO PATRIMONIO SEPARADO
Pedido

O artigo 10 da Minuta CRA elenca de maneira taxativa as hipéteses nas quais o
pagamento de despesas deve ser realizado com recursos provenientes do patriménio
separado. O paragrafo Unico do referido artigo imputa a companhia securitizadora 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 securitizagao.

Em consonancia com o disposto acima, as Securitizadoras solicitam: (i) alteracdo do
inciso Xlll do artigo 10, com a devida supressdo de que valores de honorarios
advocaticios e custas processuais correlatas somente sdo imputaveis ao patrimoénio

separado na hipétese de ganho de causa, bem como o esclarecimento de que os valores
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de honorarios advocaticios dispostos na respectiva previsdo inclui a prestacdo de
assessoria de qualquer natureza, desde que inserida no ambito da operacdo de
securitizagdo; e (ii) a explicitagdao de que o termo de securitizagdo podera prever outros
encargos proprios ao patrimonio separado, em consonancia com a ideia subjacente ao

respectivo paragrafo uUnico.
Fundamento

Em relacdo ao artigo 10, Xlll, da Minuta CRA, ndo existe justificacdo plausivel para que
a companbhia securitizadora corra o risco de arcar com o seu proprio patrimonio por uma
decisdo judicial ou administrativa desfavordvel. Considerando que as emissdes que sao
feitas com patrimoénio separado e sem coobrigacdo da securitizadora, a securitizadora
é e deve ser tratada como uma prestadora de servico no ambito da operagdo de
securitizacdo, e imputar responsabilidade prépria a securitizadoras em termos de arcar
com custos do patrimonio separado, mesmo que temporariamente, desvirtua essa
caracterizacdo, além de subverter a légica da instituicdo de patrimoénio separado préprio
para cada emissdo e nao faria sentido dado a inexisténcia de coobrigacdo, inclusive
porque a securitizadora ndo é investidora e portanto ndo toma o risco do CRA.
Adicionalmente, é conveniente salientar - mesmo que se trate de consideracdo
contingencial - que a remunerac¢do devida a securitizadora no ambito de determinada
emissao, bem como o seu préprio patrimonio liquido isoladamente considerado, podem
ser insuficientes para que seja ela a arcar com os custos processuais, honorarios
advocaticios, valor da condenacdo, etc. Sendo assim, se a previsdo for mantida, é
provavel que haja grande desincentivo as operag¢des de securitizacdo, contrariamente
ao proprio objetivo da Minuta CRA. Ainda em relacdo ao art. 10, Xlll, vale dizer que do
mesmo modo que eventuais ganhos derivados de uma vitdria judicial ou administrativa
devem ser destinados a integrar o patrimoénio separado, o mesmo deve ser observado
em caso de derrota; ou seja, nesse caso, os recursos dispendidos devem ser originados
do patrim6nio separado. Note-se que essa légica decorre da prépria natureza da
operacdo de securitizacdo: a companhia securitizadora é somente um dos diversos
agentes envolvidos na estruturacdo e execuc¢do da respectiva emissdo; nesse sentido,
do mesmo modo que ndo faria sentido a companhia securitizadora ser beneficiaria em

eventual vitdria judicial, o mesmo deve ser verdadeiro na hipdtese de derrota. Em



Audiéncia Publica SDM N2 01/17 - Contribui¢do Securitizadoras

termos de compartilhamento de risco, portanto, é a figura do patrimonio separado que
deve arcar com todos os custos relacionados a defesa dos interesses dos titulares do

certificado, independentemente de qual seja o resultado alcangado.

Por fim, tendo em vista que o termo de securitizacdo é o principal documento que rege
os direitos e obrigacdes envolvidos na operacao de securitizacdo, é adequado que ele
possa adicionar ou dar maior especificidade aos encargos que devem ser imputados ao
patrimoénio separado. Em que pese o pardgrafo Unico do art. 10 ja possuir essa logica, é

adequado que essa possibilidade seja colocada de maneira explicita.

Sugestao

As Securitizadoras sugerem a seguinte nova redacgao ao art.10, Xlll e paragrafo Unico

da Minuta CRA:

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

de direitos creditdrios estd limitado as* sequintes hipdteses:

(..)

XIll — honordrios de advogados para todo e qualquer servigo prestado no
dmbito da emiss@o, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses dos
titulares do certificado, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacdo e custos

de sucumbéncia;

(...)

Pardagrafo unico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos,
incluindo-se como encargos as despesas previstas no termo de securitiza¢do, inclusive
aquelas decorrentes de eventos considerados imprevisiveis no ambito do termo de
securitizacdo,’ devem ser imputadas & companhia securitizadora, no dmbito de suas

competéncias, salvo decisGo contrdria da assembleia de titulares. ”

3.  ART. 15, §2¢2, IV3 - LEGITIMIDADE DE RETENGAO DE BENEFICIOS

! Adequacio ortogréfica @ Minuta CRA.
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Pedido

O art. 15, §29, IV, da Minuta CRA prevé que a companhia securitizadora deve transferir
aos titulares do CRA qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia
de sua atuacdo na emissdo. As Securitizadoras entendem, contudo, que a obrigacdo da
companhia securitizadora é atuar da forma mais diligente e responsavel possivel para
garantir ao investidor a remunerac¢ao esperada no ambito da operagao, e que eventuais
vantagens adicionais a remuneracdo pactuada podem ser legitimamente incorporadas
pela companhia securitizadora, ou conforme disposicdo especifica do termo de
securitizacdo. E valido ressaltar, nesse sentido, que o CRA constitui remuneragdo de
renda fixa, motivo pelo qual ndo hd fundamento que justifique a destinacdo de

beneficios adicionais ao investidor, depois de ja ocorrida a sua devida remuneracao.
Fundamento

A possibilidade de a companhia securitizadora poder reter beneficios adicionais
a remuneracgdo prevista no ambito da emissdo é coadunada com os interesses dos
préprios investidores. Isso porque a eventual retencdo 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
remuneracdo (conforme, inclusive, se prevé nos instrumentos contratuais que
fundamentam a emissdo). Nesse sentido, portanto, tal possibilidade serve como um
incentivo adicional a obrigacdo ja existente das companhias securitizadoras atuarem da

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

Agregando com esse entendimento e tendo em vista que a operacao de securitizacdo
surgiu a luz da lei 9.514/97, importante salientar que o mesmo normativo em seu artigo
16% prevé que eventuais sobras do patriménio separado, depois de satisfeitos os

direitos dos investidores, reverterdo em beneficio da securitizadora.

Sugestao

As Securitizadoras sugerem a supressao do art. 15, §29, IV da Minuta CRA.

4 “Lei 9.514, art. 16, § 22. A baixa de que trata o pardgrafo anterior importard na reintegracdo ao
patrimonio comum da companbhia securitizadora dos recebiveis imobilidrios que sobejarem”.
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4. ART. 15, §§ 42, 52 e 62 - RESPONSABILIDADES E OBRIGAGOES DA
SECURITIZADORA

Pedido

O art. 15 da Minuta CRA estabelece uma série de responsabilidades e obrigacées a
companhia securitizadora, muitas das quais adequadas e ja observadas na atual pratica
de operag¢des de securitizagdo. Contudo, algumas das previsdes estabelecidas no
referido artigo estao dispostas de forma ndo suficientemente clara sobre o papel que se
exige da securitizadoras (art. 15, §42) ou subvertem a prdpria légica da operacdo de

securitizagdo (art. 15, §§ 52 e 69).

No sentido do disposto acima, as Securitizadoras solicitam que os paragrafos 49, 52 e
62 do art. 15 tenham a sua redacdo readequada, com a devida referéncia, no caso dos
paragrafos 52 e 62, ao regramento especifico que deve ser observado em caso de

insuficiéncia dos recursos do patriménio separado.
Fundamento

O art. 15, 8§42 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 a emissdo sejam de fato existentes e aptos a operacao de securitiza¢do. 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 operagdo é o agente detentor — no ambito da operagdo de securitizagao —
das condicGes necessarias 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
emissdo, e é por essa razdo inclusive que a operagdo conta com a contratacdo de
assessoria juridica para realizar a devida diligéncia nos respectivos créditos. O que ndo
pode ocorrer — e é essa a ldgica que se pode depreender da redac¢do do art. 15, §42 - é

a atribuicdo a companhia securitizadora de responsabilidade atribuivel ao cedente. A



Audiéncia Publica SDM N2 01/17 - Contribui¢do Securitizadoras

titulo de referéncia, vale ressaltar que nem mesmo companhias seguradoras —
normalmente contratadas no ambito da operacdo de securitizacdo — consideram-se
aptas a cobrir inadimplementos derivados de fraude e/ou inexisténcia dos referidos
créditos, e isso a despeito dessas seguradoras pertencerem a alguns dos maiores

conglomerados empresariais do mercado financeiro.

O art. 15, §§ 52 e 62 devem ser interpretados em conjunto. A exigéncia de que a
companbhia securitizadora tenha que arcar com recursos de seu patrimonio prdprio — na
hipétese de insuficiéncia do patrimonio separado — para exigir a cobranca judicial e
extrajudicial dos créditos inadimplidos iria, na pratica, inviabilizar a prépria operacao de
securitizacdo. Além do fato de a remunera¢do das companhias securitizadoras nado fazer
jus a tomada de risco dessa espécie, o proprio conceito de patrimonio separado objetiva
a retencdo de risco de todos os agentes da operagdo, motivo pelo qual a
responsabilizacdo das securitizadoras além dos valores disponiveis no patriménio
separado constitui, acima de tudo, um desvio ao prdprio conceito de securitizacdo. Em
gue pese o objetivo da norma ser a protecao dos investidores, o efeito pratico, na
verdade, sera o de deixar as operacdes de securitizacdo consideravelmente mais caras
— com a provavel previsdo de fundos de reserva exageradamente inflacionados — em
prejuizo especialmente dos prdéprios investidores, ou entdo — o que é igualmente ruim
— desestimular a prépria continuidade das operag¢des de securitizagdo no ambito do
agronegocio, contrariamente ao préprio objetivo da Minuta CRA. Cabe ainda salientar
gue a operacdo de securitizacdo envolve a tomada de certo risco pelos investidores —
riscos esses que devem ser claros na secdao de “fatores de risco” do termo de
securitizacdo e/ou prospecto da emissdo, além de devidamente esclarecida pelos
bancos distribuidores da emissdo - e é por essa razdo inclusive que eles sdo
remunerados; a protecdo aos investidores, portanto, ndo deve ser realizada de forma a

inviabilizar a estrutura de securitizacdo aos demais agentes envolvidos.

Por fim, as Securitizadoras compreendem a necessidade de se estabelecer uma
alternativa que proteja os investidores mesmo em caso de insuficiéncia dos recursos do
patrimoénio separado, motivo pelo qual se sugere uma légica especifica para esses casos,

conforme previsto neste item 4 e no item 5 seguinte.
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Sugestao

As Securitizadoras sugerem nova redacdo aos paragrafos 42, 52 e 62 do art. 15 da

Minuta CRA, conforme abaixo disposto:

“ Art. 15. A companhia securitizadoras é responsdvel pela atividade de
monitoramento, controle e processamento dos ativos e compromissos vinculados a

emissdo, bem como de cobranga dos direitos creditdrios.

(...)

§ 42 A companhia securitizadora, no dmbito do seu dever de diligéncia, deve
empregar seus melhores esfor¢os para que, na medida das informagdes disponiveis, os
créditos vinculados as suas emissdes sejam vdlidos e existentes, de forma que a
companhia securitizadora possa, inclusive, fornecer ao custodiante os documentos

referidos no art. 14.

§ 592 A responsabilidade da emissora pela cobranga dos direitos creditorios,
nos termos do disposto no caput, inclui — no dmbito dos recursos disponiveis no
patriménio separado — a cobranga judicial ou extrajudicial dos créditos inadimplidos e a
adogdo dos procedimentos necessdrios para a execugcdo das garantias envolvidas, nos

termos do art. 19 desta Instrugdo.

§ 62 Caso os recursos do patriménio separado sejam insuficientes para arcar
com a cobranga referida no § 52, a companhia deverd sequir os procedimentos dispostos
no art. 19 desta Instrugéo, de modo a ndo se eximir da obrigacéo referida no inciso Il do

$ 22 nem da responsabilidade disposta no § 3°.
5. ART. 19 - ADMINISTRACAO EXTRAORDINARIA DO PATRIMONIO SEPARADO
Pedido

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

respectiva deliberacdo acerca da administracao ou deliberacdo do patriménio separado.

A despeito do fato da previsdo do caput poder ser mantida - estabelecendo-se, apenas,

a obrigacdo também das securitizadoras de convocar a assembleia -, as Securitizadoras

10
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julgam conveniente a previsdo da logica que deve ser estabelecida no caso da referida
insuficiéncia do patrimonio separado, de modo que se possa, inclusive e em ultimo caso,
estabelecer-se a previsao de leildo dos ativos existentes no patrimonio separado, com a

respectiva entrega dos valores auferidos aos investidores e liquida¢do da operacao.
Fundamento

E necessario que se estabeleca um fluxo de alternativas possiveis em caso de
insuficiéncia dos recursos do patriménio separado. Isso é necessario, inclusive, para
maior previsibilidade e, portanto, maior protecdo ao préprio investidor, que sabera de
forma clara quais serdo os direitos a ele disponiveis no caso da referida hipdtese. Cabe
ressaltar, nesse sentido, que o art. 13, 1V, da Lei n29.514/97 faz referéncia a necessidade
de o termo de securitizagdo prever qual tratamento deve ser dado nos casos de
liguidacdo do patrimonio separado; nesse sentido, portanto, a sugestdo aqui disposta
sobre os parametros gerais que devem ser observados no dmbito do termo de

securitizacdo é também feita no sentido de se cumprir uma exigéncia legal ja em vigor.

O fluxo sugerido pelas Securitizadoras estabelece uma ordem de preferéncia, de
modo a se empregar sempre os melhores esforcos que se restabeleca os recursos
necessarios ao patrimoénio separado e se prossiga, desse modo, com a operagao de
securitizacdo. A despeito desse objetivo, contudo, havera casos em que os investidores
optardo pelo ndo aporte de recursos, e essa hipotese também deve ser regulada de

maneira clara e transparente.

Sugestao

As Securitizadoras sugerem nova redac¢do ao caput do art. 19, bem como a inclusao

dos paragrafos primeiro e segundo, nos termos abaixo dispostos:

“Art. 19. Em caso de insuficiéncia dos ativos que compbem o patrimdbnio
separado, cabe ao agente fiducidrio e/ou a companhia securitizadora convocar
assembleia geral dos titulares para deliberar sobre a destinacdo a ser dada ao

patriménio separado, nos termos dos pardgrafos abaixo.

$192 Em caso de insuficiéncia dos ativos que compdem o patriménio

separado, nos termos do caput, estabelecer-se-d, em ordem de preferéncia, as seguintes
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hipdteses de tratamento do patriménio separado, a serem estabelecidas na assembleia

geral de titulares:

| — realizagdo de aporte, por parte dos investidores, dos recursos necessdrios a
continuidade do patriménio separado, nos termos estabelecidos no termo de
securitizagdo, no qual deverd ser previsto, nos termos da lei, os respectivos qudruns para

deliberagdo e aprovagdo;

Il — caso se vote pelo ndo aporte dos recursos necessdrios a continuidade do patriménio
separado, ou caso ndo se atinja, nos termos da lei, o quérum necessdrio a instala¢do e
delibera¢do da assembleia geral de titulares, a companhia securitizadora poderd adotar
as medidas necessdrias a liquida¢do do patriménio separado, incluindo, mas ndo se
limitando, a dagcdo em pagamento dos ativos remanescentes aos investidores ou a sua
respectiva venda ao mercado, devendo proceder com a distribuicdo de haveres
proporcionalmente a participa¢do detida por cada investidor, considerando-se assim

quitado o valor devido aos investidores.

$29 Em caso de liquidacGo dos ativos remanescentes do patriménio
separado pela realizagdo de venda, conforme previsto no inciso Il do §1°2 acima, a
companhia securitizadora deverd promover leildo publico, que deverd ocorrer no prazo

de trinta dias da publica¢do de fato relevante pela companhia securitizadoras:

| — O fato relevante deverd especificar a data da assembleia na qual se definiu o
tratamento a ser conferido ao patriménio separado, elencar os ativos remanescentes,
bem como os direitos e obrigacdes, o valor declarado para a venda e a descri¢Go das

regras de pagamento a serem exigidas do comprador.

Il — Caso o maior lance oferecido no primeiro leildo publico seja inferior ao valor
declarado para a venda dos respectivos bens e direitos, deverd ser realizado segundo

leildo, no prazo legalmente exigido;

Il — Na hipdtese de ocorréncia do sequndo leildo, aceitar-se-d o maior lance oferecido,

nos termos e condicoes estabelecidas no Gmbito do termo de securitizagdo.

$32 No caso do inciso | do §192 acima, os investidores que

realizaram aporte para a continuidade do patriménio separado teréo preferéncia para
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o recebimento dos respectivos recursos aportados, na proporgcdo do aporte realizado,
antes da distribuicGo dos haveres derivados da liquidagdo ou recuperagdo dos bens e

direitos componentes do patriménio separado”.
6. ART. 32 - AUDITORIA E DIVULGAGAO DE INFORMAGCOES
Pedido

O art. 32 da Minuta CRA acrescenta o art. 25-A a Instrugdao CVM n2 480, de 2009 (“ICVM
480”), o qual, em sintese, trata cada um dos patrimonios separados da companhia
securitizadora como uma entidade contabil distinta, seja para fins de auditoria, seja para

fins de divulgacao de informacgdes.

A correta e adequada divulgacdo de informagGes aos potenciais investidores das
operacdes de securitizacdo é um objetivo compactuado pelas Securitizadoras, e, por
essa razao, é conveniente que a Minuta CRA estabeleca os critérios e padrdoes minimos
de auditoria e divulgac¢do de informagdes do patrimonio separado. A previsao do art. 32,
contudo, é excessivamente onerosa aos CRA, e exigem um nivel de detalhe e abertura
cujo potencial de auxilio a tomada de decisdo do investidor € — no melhor dos casos —
guestionavel. Além disso, os custos representados pelas exigéncias do art. 32 da Minuta
CRA potencialmente prejudica os préprios investidores, tendo em vista que encarecem

indevidamente as emissdes sujeitas a regulacdo proposta.

Com base nas consideracGes acima, as Securitizadoras solicitam que a divulgacdo de
informagdes do patrimbénio de separado, bem como os critérios de auditoria sejam

estabelecidos em conformidade com o Anexo | deste documento
Fundamento

O objetivo da CVM em fornecer o maior nivel de transparéncia e informacdo ao
investidor para a sua tomada de decisdo é legitimo e deve ser estabelecido na Minuta
CRA. A previsdo de que se deve estabelecer, contudo, demonstracbes financeiras
especificas para cada patrimonio separado sdo desnecessdrias 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

patrimonio separado especifico, o que ndo quer dizer — de nenhum modo — que tais
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informagdes ndao devam ter um nivel de abertura e especificidade que permitam ao

investidor ter acesso aos dados do patrimonio separado de maneira especifica.

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

divulgacdo das demonstragdes financeiras por patrimoénio separado especifico.

E conveniente, ainda, que se faca mencao a previsdo do art. 12 da Lei n® 9.514/97, que
estabelece que “filnstituido o regime fiducidrio, incumbird a companhia securitizadora
administrar cada patriménio separado, manter registros contdbeis independentes em
relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes financeiras”.
Ndo se depreende da leitura do referido artigo, em nenhum momento, que a segregacao
das demonstracdes financeiras por patrimoénio 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 informacao disponibilizada — mesmo que em
demonstragdes financeiras consolidadas — cumpra materialmente a finalidade
estabelecida pela norma. Isso porque o objetivo da Lei n? 9.514/97, assim como da
propria Minuta CRA, é dar condicbes para que o investidor tenha todas as informacoes
relevantes necessarias para a sua tomada de decisao de investimento, e nao, conforme
a atual previsdo do art. 32 da Minuta CRA, que se estabelecam formalidades que
servirdo somente para onerar desnecessariamente a prépria emissdao dos CRA,

prejudicando inclusive o investidor que se pretende salvaguardar.

Por fim, o préprio ndo reconhecimento por parte da Receita Federal do regime
fiducidrio como entidade autonoma e independente em relagdo a companhia
securitizadora, e o respectivo impedimento de que tributos relativos ao patrimonio
separado sejam apurados de forma individual demonstram a desnecessidade e
inviabilidade da publicacdo das demonstracoes financeiras por patrimonio separado; ou
seja, a sugestdo a seguir exposta pelas Securitizadoras, nesse sentido, atende
plenamente aos objetivos pretendidos pela CVM ao mesmo tempo que respeita o
tratamento diferenciado que deve ser dado ao regime fiducidario e a patrimbnio

separado a ele sujeito.
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Sugestao

As Securitizadoras sugerem que se adote as sugestdes do Anexo |, com a respectiva

adaptagdo ao art. 32 da Minuta CRA.
7. ART.12,IVe V- OFERTAS PARA INVESTIDORES NAO QUALIFICADOS
Pedido

O art. 12, IV, impossibilita que ofertas realizadas a investidores ndo qualificados
tenham nivel de exposicdo maxima do devedor ou coobrigado superior a 20% (vinte por
cento) do total emitido. A excecdo a essa regra diz respeito a companhias abertas (alinea
“a”) e instituicdo financeira ou equiparada (alinea “b”). Diferentemente do que ocorre
com a oferta publica a investidores qualificadas, ndo existe a previsdao de que o devedor
ou coobrigado pode ser sociedade empresarial que possua suas demonstragdes
financeiras em conformidade com a Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei
6.404/76") e com auditor independente devidamente registrado na CVM, mesmo que
nao se trate de companhia aberta ou instituicdo financeira ou equiparada (art. 11, §29,

M, “c”).

As Securitizadoras solicitam, portanto, que a previsdo do art. 11, §29, lll, “c”, dirigida
as ofertas publicas a investidores qualificados, seja também reproduzida no respectivo

art. 12, IV, nos casos de investidores ndao qualificados.

Adicionalmente, o inciso V do referido artigo ndo gera qualquer protecdo adicional ao
investidor ndo qualificado; na verdade, pelo contrario, a possibilidade de segregacado de
riscos a partir de emissGes que possam contar com mais de um cedente — inclusive ndo
pertencentes ao mesmo grupo econémico — é potencialmente geradora de maior
seguranga crediticia ao investidor ndo qualificado, razao pela as Securitizadoras

solicitam a supressao do inciso.

Fundamento

A preocupacdo adicional conferida ao investidor ndao qualificado é legitimada pelo
maior nivel de assimetria informacional por ele sofrido quando comparado ao investidor

gualificado. Isso ndo significa, contudo, que ele deve ser impedido de participar de
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operacdes cujo devedor ou coobrigado tenha nivel de exposicdo na emissao superior a
20% (vinte por cento), caso o seu perfil de risco seja adequado a tal estrutura. Nesse
sentido, cumpre ressaltar que algumas das maiores empresas do agronegdécio — universo
no qual se insere as emissdes de CRA — ndo sdo companhias abertas ou instituicdes
financeiras ou equiparadas e, a despeito desse fato, possuem uma reputacdo e solidez

mercadoldgica que podem as habilitar ao investidor nao qualificado.

Além das razdes acima expostas, o investidor ndo qualificado pode contar com
ferramentas como atribuicdo de rating a emissdo, contratacdao de seguro, etc., que os
protegem da eventual escassez de informacdes que poderiam os comprometer na
decisdo de investimento, motivo pelo qual a restricdo do art. 12, IV, da Minuta CRA deve
ser superada. Por fim, a vedagdo a emissdes que contém com mais de um cedente ndo
gera qualquer seguranga adicional ao investidor, o qual inclusive poderia optar por
estruturas com cedentes multiplos como medida para segregacao do risco de crédito da

emissao
Sugestao

“u_n

As Securitizadoras sugerem a inclusdo da alinea “c” ao art. 12 da Minuta CRA, nos

seguintes termos:

“Art. 12. (...)

(...)

c) sociedade empresarial que tenha suas demonstragées financeiras
relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data de emissGo 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”.
As Securitizadoras também solicitam a supressao do inciso V do art. 12 da Minuta CRA.

8. ART. 31, REF. ICVM 480/09, ART. 30 § 62 - PRAZO PARA RELATORIO
TRIMESTRAL DE RATING
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Pedido e Fundamento

Com base nas atuais praticas de mercado, bem como de acordo com a complexidade
e volume de informacdo disponibilizadas as agéncias de classificacdo de risco nas
hipéteses em que se tratam de emissdes com rating, as companhias securitizadoras
solicitam que a nova redagdo prevista ao art. 30, § 62 da Instrugdo CVM n2 480/2009
altere o periodo de 15 (quinze) para 45 (quarenta e cinco) dias para que a agéncia de

classificagao de risco realize a respectiva atualizagao trimestral do rating da emissao.

Sugestao:

As Securitizadoras sugerem a seguinte nova redag¢ao ao art. 31 da Minuta CRA:

“Art. 31. Os arts. 25, 30, 31 e 32 da Instrugdo CVM n?2 480, de 2009, passam a

vigorar com a sequinte redacdo:

(...)

Art. 30. (...)

(...)

§ 62 Em caso de contratag¢do de agéncia classificadora de risco para os
certificados emitidos pelas companhias securitizadoras, o relatdrio referido no inciso XVI
do caput deve ser atualizado trimestralmente para cada emissdo, com base no
encerramento de cada trimestre civil, e entreqgues a CVM em até 45 dias do

encerramento do trimestre de referéncia” (NR)
9.  DISTRIBUICAO PUBLICA PELA COMPANHIA SECURITIZADORA
Pedido

A Minuta CRA ndo possui disposicao especifica acerca da possibilidade de a companhia
securitizadora realizar ela prépria a distribuicdo aos investidores dos CRA, a despeito do
fato de tal possibilidade eventualmente ser vidvel, especialmente quando se considera
o histdrico de relacionamento que as companhias securitizadoras ja possuem com

muitos dos principais investidores do mercado de CRA.

Considerando a possibilidade estabelecida aos gestores de fundos de investimentos de

também atuarem como distribuidores, nos termos da Instru¢do CVM n2 558/2015 e,
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especialmente, a similitude entre a companhia securitizadora e os gestores de fundo de
investimento para esse caso especifico, as Securitizadoras solicitam a autorizacdo
expressa, no ambito da Minuta CRA, para que as companhias securitizadoras possam
também atuar como distribuidores, inclusive com a sub-rogacdo de todos os deveres e

responsabilidades aplicdveis aos distribuidores.
Fundamento

Em primeiro lugar, o fato de os gestores de fundos de investimentos, nos termos da
Instrucdo CVM n2 558/2015, poderem atuar como distribuidores gera um precedente
favoravel para que as companhias securitizadoras tenham a mesma faculdade: nao h3,
nesse sentido, nenhuma diferenca fundamental entre o gestor de fundo de
investimento e companhia securitizadora que possa servir de fundamento a autorizacao
para que o gestor do fundo de investimento atue como distribuidor e a companhia

securitizadora ndo o faca.

Em segundo lugar, é possivel que a atuacdo da companhia securitizadora como agente
de distribuicdo deixe a emissdo mais barata, especialmente quando se considera os
ganhos de escala e eficiéncia que a operac¢do adquire com a possivel eliminacdo de uma
ou mais instituicdes financeiras especificas que realizem essa fun¢do. Naturalmente que
nesses casos a companhia securitizadora devera possuir todos os deveres e
responsabilidades atribuiveis aos distribuidores, além daquelas ja previstas a companhia

securitizadora no ambito de sua prépria funcao original.

Por fim, é importante que a referida disposicao siga ldgica distinta daquela prevista na
Instrucdo CVM n? 414/2004, que rege os CRl e atualmente se aplica de maneira
subsidiaria aos CRA. Segundo a ldgica da referida Instrucdao, a companhia securitizadora
somente pode atuar como distribuidora em emissdes inferiores a RS 30.000.000,00
(trinta milhdes de reais), em operagdes regidas pela Instrugdo CVM n2 400/2003, e para
distribuicdo de lotes Unicos e indivisiveis. A pratica de se limitar o valor emitido e,
adicionalmente, restringi-la somente a emissdes regidas justamente a Instru¢do CVM n¢
400/2003, utilizada para emissdes de maior porte, inviabilizam, na pratica, que se
recorra a possibilidade de a companhia securitizadora atuar como agente distribuidor.
Nesse sentido, portanto, a previsdao da Minuta CRA deve abranger a hipdtese de

emissdes regidas tanto pela Instru¢do CVM n2 400/2003 quanto pela Instru¢do CVM n?
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476/2009 — sendo que essa Ultima, inclusive, deve constituir a maioria dos casos em que
a companhia securitizadora optard por atuar também como agente distribuidor,
considerando o nimero restrito de investidores que podem ser acessados e que na sua
maioria sao investidores profissionais, ou seja, que possuem condicdo adequada de
analise da oferta. Considerando, ainda, que a companhia securitizadora devera assumir
os deveres e responsabilidades aplicaveis aos distribuidores quando atuar também
como distribuidora, ndo ha razdo para que se limite a respectiva atuagdo a emissdes com

determinado montante maximo.

Sugestao

As Securitizadoras solicitam a criacao de previsao especifica, no ambito da Minuta CRA,
gue permita a companhia securitizadora atuar como agente distribuidor, nos termos

abaixo:

“Art. [ ]. Acompanhia securitizadora, poderd atuar na distribui¢cdo de CRA de sua
propria emissdo, desde que:

| — observe as seguintes normas especificas da CVM:

a) normas de cadastro de clientes, de conduta e de pagamento e recebimento de
valores aplicdveis a intermediacGo de operagdes realizadas com valores mobilidrios em
mercados regulamentados de valores mobilidrios;

b)  normas que dispéem sobre o dever de verificacdo da adequagdo dos produtos,
servicos e operagdes ao perfil do cliente;

¢)  normas que dispbem sobre a identifica¢do, o cadastro, o registro, as operagoes,
a comunicag¢do, os limites e a responsabilidade administrativa referentes aos crimes de
“lavagem” ou ocultagdo de bens, direitos e valores; e

d) indique um diretor responsdvel pelo cumprimento das normas de distribuicdo, de

maneira geral e pela atividade de distribuicdo. ”

10. ART. 17 — RELAGCAO ENTRE CUSTODIANTE E AGENTE FIDUCIARIO
Pedido
As atividades de custodiante e de agente fiducidrio possuem natureza diversa; isso ndo

impede, contudo, que ambas as atividades sejam exercidas por empresas que sejam
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partes relacionadas entre si, desde que haja uma segregacao clara entre as atividades
das referidas empresas e desde que, ainda, elas sejam responsabilizadas na hipétese de
atuarem em desconformidade com referida segregacdo. Nesse sentido, as
Securitizadoras solicitam que se suprima da redacdo do art. 17 da Minuta CRA a

proibicdo do agente fiducidrio e custodiante serem partes relacionadas.
Fundamento

Atualmente, grande parte dos agentes fiducidrios e custodiantes ja fazem parte do
mesmo grupo econdmico, ou podem ser considerados como partes relacionadas entre
si. Tal realidade, contudo, ndo é ou foi motivo de irregularidades por parte de cada um
dos referidos agentes. Desde que haja a devida segregacdo das atividades de custddia e
fiducia— com a pratica do que se costuma chamar no mercado de “chinese wall” -, e com
a imputacdo de responsabilidade em caso de atuacdo irregular de um ou ambas as
empresas nesse sentido, o que ja se supre, alids, pela propria legislagao civil, ndo existe
razdo para a referida proibicdo do art. 17. N3do se vislumbra, na previsdo especifica,
qgualquer protecdo adicional ao investidor do CRA: pelo contrario, é provavel que tal
operacdao onere o proprio CRA, deixando referido investimento menos atrativo ao

mercado, sem qualquer espécie de beneficio derivado de tal previsdo.
Sugestao
As Securitizadoras sugerem a seguinte nova redacdo ao art. 17 da Minuta CRA:

“ Art. 17. E vedado ao agente fiducidrio atuar como custodiante ou prestar
quaisquer servigos para a emissd@o que conflitem com o seu respectivo dever de fiducia,

incluindo aqueles dispostos no caput do art. 15”.

11. ART. 18 — VEDAGAO DO CUSTODIANTE E AGENTE FIDUCIARIO CEDER OU
ORIGINAR DIREITOS CREDITORIOS PARA OS CERTIFICADOS NOS QUAIS ATUEM

Pedido e Fundamento

O art. 18 da Minuta CRA estabelece a vedacdo ao Custodiante, Agente Fiduciario e
partes a eles relacionadas cedam ou originem direitos creditdrios para os certificados

nos quais atuem.
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Observada a segregacdo das atividades dos participantes, importante destacar que ndo
obstante a Minuta CRA tratar, prioritariamente da emissao de Certificados de Recebiveis
do Agronegécio o processo de securitizagdo originou-se com o Sistema de

Financiamento Imobilidrio — SFI, em especial com a edicdo da lei 9.514/97.

Nesse sentido, a emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios tem-se constituido
em importante fator de captacdo de recursos do mercado de financiamentos

imobilidrios no Brasil.

Ocorre que a viabilidade deste sistema esta condicionada a alguns fatores, vejamos: a
lei 10.931/2004 prevé que a Cédula de Crédito Imobilidrio (“CCl”) contenha a presenca
da Instituicdo Custodiante, a qual na forma da legislacdo e regulamentacdo aplicavel,
presta servico de custddia da CCl escritural, assumindo para todos os efeitos legais, a

qualidade de fiel depositaria da CCl.

A luz destes conceitos, e aproveitando ainda o beneficio legal concedido pelo § 62 do
artigo 18 da lei 10.9031°, conforme as praticas atuais de mercado ao emitir o contrato
imobilidrio, a CCl é emitida em conjunto, facilitando, posteriormente, a captacdo de

recursos por meio da securitizagdo.

Por este motivo, como forma de possibilitar a emissdao da CCl e viabilizar os custos de
emissao da CCl para posterior securitiza¢do, caso o credor da CCl seja uma instituicao
financeira e/ou equipara a ela, é de praxe que a Instituicdo Custodiante seja a mesma,
isto porque, conforme prevé o artigo 18, § 42 da lei 10.931: “A emissGo da CCl sob a
forma escritural far-se-d mediante escritura publica ou instrumento particular, devendo
esse instrumento permanecer custodiado em instituicdo financeira e registrado em
sistemas de registro e liquidagdo financeira de titulos privados autorizados pelo Banco

Central do Brasil.”

Adicionalmente, necessario ressaltar que quando da emissdao de uma CCl com garantia

real faz-se necessdrio a autenticacdo pelo Oficial do Registro de Imdveis competente®.

5 “Lei 10.931, artigo 18, § 62 - A averbacdo da emissdo da CCl e o registro da garantia do crédito respectivo,
guando solicitados simultaneamente, serdo considerados como ato Unico para efeito de cobranga de
emolumentos.”

6 “Lei 10.931, artigo 19 — A CCI deverd conter: (...) XI - a autenticacdo pelo Oficial do Registro de Imdveis
competente, no caso de contar com garantia real;”
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Nesse sentido, a funcdo do Oficial do Registro de Imdveis equipara-se ao Custodiante,
uma vez que este conserva livros, papéis e documentos, permanentemente e age tal
qual um servico de repositdrio documental da propriedade imobiliaria, dos documentos,

informacgdes e certiddes pertinentes ao imdvel.

Sugestao

As Securitizadoras sugerem nova redacado ao paragrafo segundo do art. 18, conforme

os termos abaixo dispostos:

“(...)

$ 22 A vedagdo disposta no caput néo alcancga as situagées em que a securitizadora

adquira, para fins de lastrear as suas emissées:

I — valores mobilidrios objeto de oferta publica registrada na CVM, para os quais o

Custodiante, ou partes a ele relacionadas, atue como intermedidrio; e

Il — direitos creditdrios, cuja emissdo contenha Cédula de Crédito com garantia real

e/ou contenha a autenticacdo pelo Oficial do Registro de Imdveis.”

12. DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS — ART. 29, O QUAL ACRESCENTA O
ARTIGO 16 — A A INSTRUCAO 414, 2003

Pedido e Fundamentacao

Preliminarmente, cabe destacar que a cessao de créditos, originados por instituicGes
financeiras, a companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, ja foi objeto de
deliberacdo do Conselho Monetdrio Nacional, comunicada através da Resolu¢cdo n?

2.686 do Banco Central do Brasil.

Nesse sentido, referida norma em seu art. 22, prevé expressamente a mencao a
cessOes de crédito a empresas ligadas, apenas estabelecendo que nestas hipdteses é
necessario que as informacbes a respeito dos créditos cedidos continuem sendo

prestadas pela cedente a Central de Risco de Crédito’.

7 “Resolucdo n° 2.686, art. 22, paragrafo Unico. As informacdes a respeito de cessdes de crédito a
companbhia securitizadora controlada ou coligada a cedente, direta ou indiretamente, e os cedidos com
coobrigacdo ou outra forma de retenc¢do de risco, devem ser regularmente prestadas a Central de Risco
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Corroborando com isso o art. 42 do mesmo normativo deixa claro que apenas esta

vedada, nesses casos, a cessao a prazo.

Desta forma, a edi¢gdo da norma na forma proposta, nesse aspecto, vai de encontro
com as disposi¢cdes da resolucdo do Conselho Monetario Nacional, acima mencionada,
podendo acarretar conflitos de competéncia entre as disposi¢cdes estabelecidas para as

instituicGes financeiras e as normas editadas para as companhias securitizadoras.

Importante ressaltar ainda que as Securitizadoras que pertencem a conglomerados
financeiros, além de estarem sob ampla regulacdo e fiscalizagcdo, atuam de forma a
propiciar e racionalizar custos administrativos e operacionais, dando maior eficiéncia e

perenidade para o processo de securitiza¢ao.

Coaduna com este entendimento a resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n2
4.193 de 2013, que dispde basicamente sobre o cdlculo do indice de Basileia das
instituices financeiras®, uma vez que o artigo 22, em seu inciso Il prevé que a partir do
exercicio de 2014 todos os numeros necessarios para o cdlculo de exigibilidade de
capital sdo apurados com base no Balan¢o Prudencial (Resolu¢do C.M.N 4.280) -
consolidando inclusive os nimeros existentes nas Securitizadoras de Crédito Imobilidrio

gue estdo sob o conglomerado prudencial — apostos em seus respectivos balancos.

Por conseguinte, inquestionavelmente tenha sido a intencdo desse dispositivo — de
evitar conflitos de interesses que possam macular as operacdes de securitizacdo — sua
abrangéncia excessiva ira afetar significativamente o funcionamento, podendo mesmo
inviabilizar, companhias securitizadoras que por terem entre seus acionistas instituicdes

financeiras, ficardo com elas impedidas de operar.
SUGESTAO:

Com base no que prevé as Resolucdes n2 2.686 e 3.111, do Banco Central do Brasil e
de forma a harmonizar as disposicoes da norma ora proposta as securitizadoras propée

a seguinte sugestao:

de Crédito, nos termos previstos na Resolugdo n2 2.390, de 22 de maio de 1997, e normas
complementares”.

8 “Resolucdo n2 4.193/2013 — Dispde sobre apuracdo dos requerimentos minimos de Patrimdnio de
Referéncia (PR), de Nivel | e de Capital Principal e institui o Adicional de Capital Principal.”
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“(...)

Il — adquirir direitos créditos ou subscrever divida corporativa de partes a ele
relacionadas com o propdsito de lastrar suas emissdes, exceto no caso de direitos
creditdrios ou dividas corporativas cedidas por instituicdes financeiras, cuja negocia¢éo

deverd observar os normativos editados pelo Banco Central do Brasil”.

A mesma recomendacgao, aqui formulada, é valida também para a redagao contida no

art. 16, inciso Il, da minuta de Instrucdo apresentada nesta Audiéncia Publica.

13. ART. 32 - LASTRO DO AGRONEGOCIO

Pedido

Em que pese os distribuidores ja serem parte da cadeia do agronegdcio e emitirem
titulos de divida que fazem parte do lastro de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio,
é importante — e geraria maior seguranca - a previsao especifica de sua participacdo na
cadeia e como potenciais emissores ou originadores 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. De fato, nos atuais termos da lei n? 11.076/04, referidos titulos sdo de
emissao exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras pessoas juridicas
gue exercam a atividade de comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de
produtos e insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na
producdo agropecudria.

O legislador, ao criar os novos titulos para o financiamento privado das atividades
agroindustriais, buscou alcancar 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 criacdo de diversos novos titulos, cobrir todos os macro segmentos e
agentes atuantes nas cadeias agroindustriais, desde aqueles que operam o
armazenamento, passando pela industrializacdo e comercializacdo, até o financiamento

de tais atividades, seja de forma direta ou indireta.

24



Audiéncia Publica SDM N2 01/17 - Contribuigdo Securitizadoras

Vale destacar que o conceito de cadeia do agronegdcio representa a unicidade de
todos os agentes relacionados as atividades agroindustriais e tem em seu cerne a nocao
de inter-relagcdo entre atividades econdmicas, representando a unicidade de todos os
agentes relacionados as atividades agropecudrios e subsequentes processos de
transformacdo, beneficiamento, industrializacdo, logistica e comercializagdo. Nesse
sentido, o Anexo Il referida cadeia.

Assim, ele deve compreender todos os participantes relacionados a producao,
processamento e comercializacgdo de produtos agropecuarios, desde os insumos
utilizados na producdo até a destinacdo para o consumidor final.

E exatamente esse conceito de "Sistema Agroindustrial" que permeou a criagdo da Lei
n2 11.076, de 2004 e, consequentemente, a prdpria expressdo "direito creditério” ali
trazida, a qual estd inserida nesse contexto de atividades econdmicas realizadas entre
os agentes econdmicos que integram tal sistema.

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

comercializadores.

Soja Algodédo

Milho Cana-de-agucar

Fonte: KPI farm
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Segundo sondagem realizada pela Fiesp, aproximadamente 80% das vendas de
defensivos e 70% das vendas de fertilizantes sdo realizadas por distribuidores e
cooperativas. Os insumos costumam ser financiados pelo prazo da safra, que varia de
180 a 360 dias. A sazonalidade de venda de insumos costuma obedecer ao ciclo das
safras e tem seu vale na entressafra, periodo que fica entre a colheita de uma safrae o
plantio da seguinte.

Os produtores de insumos vendem a prazo para os comercializadores que, por sua vez,
financiam a safra do produtor rural.

Ja existe a previsao no inciso |l do paragrafo 42 do art. 32 da Minuta CRA acerca da
possibilidade de que dividas corporativas emitidas por terceiros que venham a financiar
produtores rurais ou suas cooperativas possam ser lastro de CRA. Nesse sentido,
mantemos a preocupac¢ao de que os recursos devem alcangar produtores rurais ou suas
cooperativas.

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

requisitos necessarios para a emissao do titulo.
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Sugestao

Para que se atenda a previsdo de se explicitar os agentes capazes de emitir lastros de

CRA, as Securitizadoras sugerem as seguintes altera¢des no Art. 32:

“Art. 32 O CRA deve ser vinculado a direitos creditorios origindrios de negdcios
realizados entre produtores rurais ou suas cooperativas, ou terceiros responsdveis pela
comercializagdo dos itens abaixo descritos e terceiros, inclusive financiamentos ou
empréstimos, relacionados com a produgdo, a comercializagdo, o beneficiamento ou a
industrializacdo de:

| — produtos agropecudrios;
Il — insumos agropecudrios; ou
Il — mdquinas e implementos utilizados na atividade agropecudria.

§ 19 Por comercializacGo dos produtos agropecudrios e de insumos
agropecudrios referidos no inciso I, entende-se a atividade de compra, venda,
importag¢do, exportagdo, intermediagdo, armazenagem e transporte de produtos, sendo
in natura no caso de produtos agropecudrios.

(...)

§ 62 Os recursos recebidos por terceiros com a emissdo da divida utilizada como
lastro de CRA devem ser destinados direta ou indiretamente a produtores rurais, para
fins de comprovagdo da vinculagdo referida no caput e no § 4%, inciso Il.

§ 79 A destinacdo dos recursos referida no § 62 deve ser comprovada por meio
de contrato, titulo e/ou outro valor mobilidrio vigente entre o terceiro e o produtor
rural, em montantes e prazos compativeis com os da emissdo do certificado, e verificada

trimestralmente pelo agente fiducidrio.
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ANEXO | - Audiéncia Publica SDM n2 01/17

Comentarios do Grupo de Securitizadoras infra-assinadas (“Securitizadoras”) acerca dos

requisitos aplicdveis as demonstracdes financeiras de patrimbénio separados. As

Securitizadoras solicitam a oportunidade de conversar com a CVM sobre cada um dos

pontos e se necessario fazer adequagdes ao formato sugerido.
CONSIDERACOES E SUGESTOES

REDAGAO SUGERIDA NA
AUDIENCIA PUBLICA

Art. 25-A Para efeitos desta Instrugdo,

em se tratando de companhia

securitizadora, cada patrimoénio
separado é considerado uma entidade
que reporta informagdo para fins de
elaboragdo das suas demonstragdes

financeiras, as quais devem ser:

A definicdo de “entidade que reporta informagdo” pressupGe a segregacdo completa
das informagdes dos patrimdnios separados frente as informagdes da companhia
securitizadora.

Como a securitizadora estd sujeita ao cumprimento de obriga¢Ges tributarias que
nao fazem referéncia a esses patrimdénios como efetivamente independentes da
securitizadora, a regra ora proposta pela CVM gerara conflitos com as obrigacGes
definidas pelas normais em vigor.

SUGESTAO: estabelecer um modelo minimo de divulgagdo das demonstragdes
financeiras dos patrimonios separados no campo de notas explicativas do balango
das securitizadoras que contenha informag6es suficientes para os investidores,
adotando-se o modelo sugerido ao final destes comentarios (“Modelo de
Divulgagdo Sugerido”).

| — elaboradas de acordo com as

praticas contabeis aplicaveis as

companbhias abertas;

A aplicagdo integral das praticas contdbeis aplicaveis as companhias abertas ndo é
adequada pela existéncia de condi¢Ges particulares somente aplicaveis aos
patrimdnios separados (por exemplo, a inexisténcia de “dono” afeta a criagdo das
contas de patriménio liquido, o tratamento tributario 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 demonstragdes
financeiras dos patrimonios separados no campo de notas explicativas do balango
das securitizadoras que contenha informagdes suficientes para os investidores,
adotando-se o Modelo de Divulgagao Sugerido.

n -
independentes registrados na CVM; e

auditadas  por  auditores

SUGESTAO: as informacdes seriam auditadas dentro da auditoria da securitizadora,
nos termos do Modelo de Divulgag¢do Sugerido.

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

ultrapassar 3 meses do

O objetivo da CVM de maior disponibilizagdo de informag&es 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 solu¢do, ao mesmo tempo, abarcaria o objetivo de maior
transparéncia ao investidor e ndo oneraria de maneira desnecessaria a respectiva
emissdo.
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REDAGAO SUGERIDA NA

AUDIENCIA PUBLICA

CONSIDERACOES E SUGESTOES

SUGESTAO: as informagdes financeiras seriam disponibilizadas com as
demonstracoes financeiras da securitizadora de forma eletronica, em
conformidade com o disposto no Modelo de Divulgagdo 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 implantagao de controles adicionais para a geragao
das informagdes 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 apuragdo das informacgdes a serem divulgadas.

Ademais, a comparagdo requerida entre as demonstragdes financeiras divulgadas
no periodo de referéncia frente a igual periodo do exercicio anterior ndo teria o
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 comparagio proposta pela norma ocorra a partir do
segundo ano de vigéncia da divulga¢ao das demonstragoes financeiras elaboradas
com base nos novos procedimentos, acrescendo-se um ano de comparagao a cada
exercicio, até que se complete os trés anos de comparagao previstos.

| — balango patrimonial;

Existem contas regularmente citadas no balango patrimonial, cuja divulgacdo podera
ser prejudicada pela ndo adequagao aos patrimonios separados.

Dentre as contas que teriam divulgacdo prejudicada estdo as relacionadas ao

|ll

“patrimoénio 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 acumulados” ndo pode

ser mantida indefinidamente).

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

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

Caso ndo 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
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REDAGAO SUGERIDA NA

AUDIENCIA PUBLICA

CONSIDERACOES E SUGESTOES

adequados e os divulgasse em notas explicativas, para conhecimento dos
investidores.

Il — demonstragdo dos resultados;

Existem contas regularmente citadas na demonstracdo dos resultados, cuja
divulgagcdo 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: divulgagdo da demonstragdo de resultados de cada CRA nas notas
explicativas das securitizadoras, em conformidade com o Modelo de Divulgacdo
Sugerido.

Caso tal previsiao fosse implementada e nao 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.

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

O método direto pressupde a existéncia de sistema 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
implementagdo de tal sistema. Ademais, o método indireto, hoje normalmente
permitido pela legislagdo como alternativa ao método direto, tende a oferecer —
igualmente, ainda que por processo diferente - informagbGes que permitem o
entendimento da dindmica a qual o caixa do patrimdnio separado foi exposto no
periodo.

SUGESTAO: divulgag¢do da Fluxo de Caixa de cada CRA nas notas explicativas das
securitizadoras, permitindo-se a aplicacido do método indireto, nos termos do
Modelo de Divulgagao Sugerido.

IV — notas explicativas.

§ 29 As notas explicativas devem
conter, no minimo:

A geracdao 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.

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

Seria imperativo permitir a geracao de notas explicativas que se apliquem a todos
os patrimoOnios separados e também notas explicativas especificas a determinados
patrimonios separados, dentro de um mesmo conjunto de demonstragées
financeiras.
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REDAGAO SUGERIDA NA

AUDIENCIA PUBLICA

CONSIDERACOES E SUGESTOES

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

a) data de inicio da emissdo;

b) sumario das operagGes efetuadas; c)
critérios previstos para a revolvéncia
dos direitos creditorios;

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

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

exercicio;

A divulgacdo de informagdes ndo “contabeis”, como pode ser o caso de divulgagdo
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 patrimonio separado para fins de elaboragdo do seu
relatério. Ademais, muitas das informacgdes requeridas ja sdo objeto de divulgacdo
no Informe Trimestral de Securitizadoras, sendo recomendavel exigir a divulgacdo

apenas daquelas que se aplicam especificamente as demonstragdes financeiras.

SUGESTAO: sugerimos adotar o Modelo de Divulgagdo Sugerido para divulgacio
das informacoes financeiras dos CRAs.

Seria, inclusive, necessario excluir do rol de informagdes solicitadas as informagées

de natureza “nao contabil”, ja contempladas no Informe Trimestral das

Securitizadoras.

Il — base de preparagao;

Il = descri¢gdo das principais praticas

contdbeis adotadas, incluindo os

critérios para a constituicio de
provisdao para perdas por redugdo no
valor de recuperagdo dos direitos

creditorios do agronegacio;

Embora requerida a divulgagao dos critérios para a constituicdo 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 langamentos que permitam
a clara identificagdo dos impactos que serdao suportados pelos investidores
(quando for o caso), e os divulgue em notas explicativas, em conformidade com o
Modelo de Divulgagao Sugerido.

v -
observada a

detalhadas,
sobre os

informacoes
relevancia,
direitos creditdorios do agronegdcio,
incluindo:

a) descrigdo dos direitos creditérios do
agronegdcio 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 movimentacdo durante o
exercicio;

c) garantias relacionadas diretamente

com os direitos creditorios;

Conforme ja mencionado nos itens anteriores, a sugestdo de topicos a serem
abordados requerera controles especificos para a geragdao de informagbes que
venham a atender a divulgacdao esperada. Muitos desses controles deverdo ser
dindmicos e também requererdo acompanhamento adicional por parte da
securitizadora, apenas para fins de divulgacdo. Ademais, muitas das informacdes
requeridas ja sdo objeto de divulgacdo no Informe Trimestral de Securitizadoras,
sendo recomendavel exigir a divulgacdo apenas daquelas que se aplicam
especificamente as demonstragdes financeiras.

SUGESTAO: apresentar as informagdes detalhadas relevantes sobre os direitos
creditérios do agronegdcio, em conformidade com o Modelo de Divulgagdo
Sugerido.
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REDAGAO SUGERIDA NA

AUDIENCIA PUBLICA

CONSIDERACOES E SUGESTOES

d) procedimentos de cobranga 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) informagGes sobre a aquisicdo
substancial ou ndo dos riscos e
beneficios da carteira, incluindo, a
metodologia adotada pela emissora
para a definicdo dessa avaliacdo, os
direitos  creditérios

valores dos

adquiridos com ou sem retengao
substancial de riscos e, para os direitos
creditérios adquiridos sem retencdo
substancial de riscos, a segregac¢do dos
valores reteve

por entidade que

substancialmente os riscos e

beneficios;

V - detalhamento do passivo da
emissao, incluindo:

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

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

c) sumario das principais deliberacées
reunidos

de investidores em

assembleia durante o exercicio;

A divulgacdo de informagdes ndo “contdbeis”, 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 em relacdo ao
patrimoénio separado.

SUGESTAO: apresentar as informagdes em conformidade com o Modelo de
Divulgacao Sugerido.

VI —relagdo dos principais prestadores
de servico, sua forma de remuneragao
e os despesas incorridas no exercicio;

A divulgacdo de informagdes ndo “contdbeis”, como pode ser o caso de divulgagdo
das “principais deliberages dos investidores” nas demonstragdes financeiras tende
a afetar os critérios pelos quais os auditores se posicionardo frente ao patrimonio
separado.

SUGESTAO: idem item anterior.

VIl — classificacdo de risco da emissao,

se classificada por agéncia

classificadora de risco;

32




Audiéncia Publica SDM N2 01/17 - Contribui¢do Securitizadoras

REDAGAO SUGERIDA NA

CONSIDERACOES E SUGESTOES

: AUDIENCIA PUBLICA

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

Normalmente, informagGes dessa natureza ndo seriam divulgadas em notas
explicativas de demonstragBes financeiras e sim em outros documentos de
divulgacdo utilizados pela companhia, dentre os quais se destacam o seu Formulario
de Referéncia, os comentdrios da administracao divulgados nas suas Informagdes
Trimestrais, nos documentos de divulga¢do das operagdes, entre outros.

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

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

X _
securitizadora julgue relevantes para o

outras informagBes que a

completo entendimento das

demonstragdes financeiras do

patrimoénio separado.

§ 22 A disponibilizagdo publica referida
no inciso Il do caput deve ocorrer, no
minimo, por meio da divulgacdo das
demonstrag¢des auditadas na pagina da
rede

companhia securitizadora na

mundial de computadores, sem
prejuizo de outros meios que venham

a ser utilizados pela securitizadora.

A men¢do 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 necessdria, mas mantendo a obrigatoriedade de divulgagdo nos jornais
regularmente utilizados, tal como requerido pela legislagdo societaria.

SUGESTAO: a divulgacdo deve ser originada das demonstrag¢des da securitizadora,
sendo que as informag¢oes de cada CRA estardo nas notas explicativas, conforme
Modelo de Divulgagao Sugerido.

MODELO DE DIVULGACAO SUGERIDO

0O modelo de divulgagdo sugerido a seguir considera a sua divulgagdo como parte integrante das demonstragées financeiras

da companhia securitizadora, especificamente como uma “nota explicativa especial” com o nome “INFORMACOES
COMPLEMENTARES ACERCA DA EMISSAO DE CRA E CONSTITUICAO 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 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 envolvidas na estrutura da securitizacdo, tais como,
sobrecolateralizagdo, subordinagdo ou coobrigacdo e a forma como essas garantias

foram utilizadas durante o exercicio.
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(i) Nota explicativa acerca da base de preparacdo das demonstragdes financeiras;

(iii) Nota explicativa acerca das principais praticas contdbeis adotadas, incluindo os

critérios para a constituicdo de provisdo para perdas por redugdo no valor de
recuperagao dos direitos creditdrios do agronegadcio;

2.

Modelo
patrimonial:

de

balango

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

ATIVO SALDOS EM 31/12

Circulante

Disponibilidade e titulos e valores mobiliarios
Operagoes de crédito

- Recebiveis com regime fiduciario

- Ajuste a valor presente

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

- Diversos

Ativo nao circulante

Realizavel a longo prazo

Operagoes de crédito

- Recebiveis com regime fiduciario

- Ajuste a valor presente

Permanente

Total do ativo

PASSIVO SALDOS EM 31/12
Circulante

Captagao de recursos

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

Outras obrigagGes

- Sociais e estatutarias

- Fiscais e previdenciarias

- Negociacdo e intermediagao de valores

- Diversas

Passivo nao circulante

Exigivel a longo prazo

Captacdo de recursos

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

Patrimonio liquido (*)
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Total do passivo

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

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

resultado do exercicio (DRE); . estabelecidos pela Legislagdo passiveis de serem observados nos patrimonios
separados constituidos, exceto a comparagdo com as informagdes divulgadas no
periodo anterior. Para fins de exemplificagdo, mencionariamos os saldos e
movimentagdes relacionados as rubricas indicadas a seguir:

DRE SALDOS EM 31/12

RECEITAS DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

Operages de Crédito (*)

Resultado de operacgGes sujeitas a Regime Fiduciario Pleno sem coobrigacdo da
securitizadora (*)

Total das receitas da intermediagdo financeira

DESPESAS DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA
Captac¢do no mercado
Total das despesas da intermediagao financeira

RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Outras despesas administrativas

Despesas tributdrias

Resultado financeiro

Outras receitas operacionais

Outras despesas operacionais

Total de outras receitas (despesas) operacionais

RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL E DO IMPOSTO DE RENDA
Contribui¢do social e imposto de renda (*)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

(*) No caso dos tributos sobre a renda, a tributagdo continuaria a ser realizada nas
demonstragdes financeiras da securitizadora. Para viabilizar essa condi¢do, todo o
resultado positivo (receita) no patrimbnio separado seria transferido para a
securitizadora mediante utilizacdo da conta “Resultado de operagdes sujeitas a
Regime Fiducidrio Pleno sem coobrigacdo da securitizadora”. Por sua vez, na
ocorréncia de resultados negativos (despesas), ndo 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, langando,
como contrapartida uma conta de resultados acumulados no “Patriménio Liquido”.
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4. Modelo de demonstragdo do | Como regra geral, o modelo deverd observar, no que couber, todos os requisitos

fluxo de caixa (DFC): estabelecidos pela Legislagdo passiveis de serem observados nos patrimonios
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 contribuigdo social
Ajustes por
Reversdo de provisdo para créditos duvidosos
Reversdo de outras provisdes
Lucro liquido ajustado
Impostos e contribui¢Ges préprias pagos no periodo
Reducdo em Ativos Disponiveis para Venda
Reduc¢do em Operacgdes de crédito
Reducdo (aumento) em Outros créditos
Reduc¢do em Outras obrigacdes
RECURSOS LiIQUIDOS PROVENIENTES DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adicdo ....

Redugdo ....

RECURSOS LiIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos
Prestagdes pagas ...
PrestagGesrecebidas....
RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

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

5. Situagbes que poderiam @ Ocorréncia de situacOes aplicdveis a patrimonios separados especificos, em
ensejar a necessidade de | conformidade com o julgamento da securitizadora quanto a sua relevancia,
elaboracdo de notas : envolvendo:
explicativas especificas para
cada patrimoénio separado: (i) situagdes relevantes ocorridas ou com potencial de virem a acorrer, ndo previstas

para a operagao;

(i) ocorréncias relacionadas a operagdo, ainda que os efeitos delas decorrentes nao

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

operagao; e

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

(v) a composicdo de outras obrigacGes e outras receitas;
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(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 Exemplo A | Exemplo B
Circulante 32.091 23.732
Disponibilidade e titulos e valores mobiliarios 8.664 63
Operagoes de crédito 23.427 23.669
- Recebiveis com regime fiduciario 23.475 23.678
- Ajuste a valor presente -48 -9

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

Outros créditos - -

- Impostos e contribuigdes a compensar/recuperar - -

- Diversos - -
Ativo nao Circulante 389.342 504.618
Realizavel a longo prazo 389.342 504.618
Operagoes de crédito 389.342 504.618
- Recebiveis imobilidrios com regime fiducidrio 390.129 504.814
- Ajuste a valor presente -787 -196
- Impostos e contribuicdes a compensar/recuperar - -
Permanente - -
Total do ativo 421.433 528.350
PASSIVO ............................................................................. Exempl oA Exemplo B o
Circulante 32.357 24.053
Captacao de recursos 31.787 23.588
- ObrigagGes por emissdao de CRA com regime fiduciario 31.787 23.588

- Ajuste a valor presente - -
Outras obrigagGes 570 465
- Sociais e estatutarias - -

- Fiscais e previdenciarias - -

- Negociagao e intermedia¢do 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
- ObrigacBes por emissdo de CRA com regime fiducidrio 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
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Operagdes de Crédito 45.822 55.588
Resultado de operacgdes sujeitas a Regime Fid. Pleno sem coobrigacdo -15 -4
Total das receitas da intermediagao financeira 45.807 55.584
DESPESAS DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

Captagdo no mercado -45.822 -55.588
Total das despesas da intermediagao financeira -45.822 -55.588
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA -15 -4
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS

Outras despesas administrativas - -6
Despesas tributdrias -3 -1
Resultado financeiro 20 12
Outrasreceitas operacionais -1 -1
Outras despesas operacionais -1 -
Total de outras receitas (despesas) operacionais 15 4
RESULTADO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL EDO IMPOSTO DE RENDA - -
Contribuigdo social e imposto de renda - -
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO - -
DF C .................................................................................. Exempl oAExempIoB
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuigdo 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 prdoprias pagos no periodo 0 0
Reducdo em Ativos Disponiveis para Venda 0 0
Redugdo (aumento) em Operagdes de crédito 72.862 -2.011
Reducdo (aumento) em Outros créditos -36 1
Reducdo em Outras obrigacées -77.782 1.987
RECURSOS LIQUIDOS PROVENIENTES DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS -4.956 -23
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Adicao

Redugdo

RECURSOS LiQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Pagamentos

Prestacdes pagas

PrestagGesrecebidas

RECURSOS LIQUIDOS APLICADOS NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Aumento (redugdo) 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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titulares deliberar sobre:

apresentadas pela securitizadora, acompanhadas do
relatorio dos auditores independentes, em até 120 (cento
e vinte) dias apds o término do exercicio social a que se
referem.

REDACAO SUGERIDA NA AUDIENCIA PUBLICA CONSIDERACOES E SUGESTOES

Art. 21 Compete privativamente a assembleia geral de|Considerando os termos propostos pelo Modelo de

Divulgagdo Sugerido, o art. 21, |, seria inaplicavel e,

| — as demonstrages contabeis do patriménio separado|portanto, deveria ser excluido da proposta de minuta

de regulacdo dos CRAs.
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Anexo Il - Cadeia da producao agricola
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