Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/N256/2013
De: GER-1 Data: 25/10/2013

Assunto: Pedido de registro de oferta publica de distribuigdo da 102 série de CRA da 12 emissdo de Octante Securitizadora S.A. — Processo CVM n?
RJ-2013-8860

Senhor Superintendente,

Referimo-nos ao pedido de registro de oferta publica de distribuicdo da 102 série de certificados de recebiveis do agronegécio ("CRA") da 12
emissao de Octante Securitizadora S.A. ("Ofertante” ou "Securitizadora"), em andlise nesta area técnica no ambito do Processo em referéncia.

Descreveremos mais detalhadamente a estrutura de securitizacdo dos CRA em tela e as caracteristicas da presente oferta na segéo "lI-
Estrutura dos CRA e Caracteristicas da Oferta" abaixo.

Contudo, adiantamos que, como se verificara na referida segéo "lI- Estrutura dos CRA e Caracteristicas da Oferta", o ponto a ser enfrentado
neste Memorando diz respeito a possibilidade ou ndo de se estruturar uma emissdo de CRA adotando-se o conceito de revolvéncia dos direitos
creditérios do agronegécio vinculados, a luz da legislagédo vigente, mais especificamente da Lei n® 11.076/2004 ("Lei 11.076") e da Instrugédo
CVM n? 414/2004 ("Instrugédo CVM 414").

Vale esclarecer que o conceito de revolvéncia aqui mencionado é aquele em que os direitos creditérios do agronegécio originalmente vinculados
a uma série de CRA vencem em data anterior a do vencimento dos proprios CRA, gerando fluxo financeiro que sera contabilizado no patriménio
apartado da determinada série de CRA e servird, no todo ou em parte, para aquisicdo de novos direitos creditérios do agronegécio, mediante
critérios ja devidamente especificados no Termo de Securitizagdo, em montante suficiente para cobrir as obrigagdes de pagamento oriundas dos
CRA, até o seu vencimento, sendo certo que: (i) a parcela do fluxo eventualmente ndo utilizada para a aquisicao dos novos direitos creditérios
servira para remunerar os investidores em evento de amortizagao extraordinaria dos CRA; e (ii) com a aquisigdo dos novos direitos creditérios, o
Termo de Securitizagao sera aditado, a fim de formalizar a nova composi¢éo do lastro dos CRA.

Antes, porém, passamos a sec¢éo "I- Histérico do Processo" abaixo.
|- Histérico do Processo

1.1 O pedido de registro da oferta publica de distribuicdo da 102 série de CRA da 12 emissdo da Securitizadora foi protocolado na CVM em
16/08/2013 (fls. 1 a 13).

1.2 Em 10/09/2013, encaminhamos o OFICIO/CVM/SRE/SEP/N°58/2013 (fls. 313 a 315), com exigéncias a serem cumpridas, nos termos do art.
92 da Instrugdo CVM n? 400/03 ("Instrugao CVM 400").

1.3 Dentre outras exigéncias, por conta da estrutura pretendida para a presente operagao, conforme descrita na seg¢do "lI- Estrutura dos CRA e
Caracteristicas da Oferta" abaixo, solicitavamos:

"1.4 Observamos que a estrutura da presente oferta prevé que os direitos creditérios do agronegdcio que lastreiam a emissao dos CRA
vencem antes da data de vencimento dos CRA, e que, com esse valor, a securitizadora pretende adquirir novos direitos creditdrios do
agronegdcio para que venham a servir de lastro dos CRA até a data de seu vencimento.

Nesse sentido, cabe esclarecer que, a principio, nosso entendimento é de que essa operagao estaria em desacordo com o disposto no
art. 40, caput e incisos, dalei 11.076/04 e no item2 do Anexo lll da Instrugdo CVM 414, que preceituam que do Termo de
Securitizagdo ja devem constar algumas caracteristica definidas, como, por exemplo: "identificagdo do devedor" e "valor nominal e
vencimento de cada direito creditdrio a ele vinculado”.

Dessa forma, solicitamos adequar a estrutura da oferta de modo a contemplar o que preceituam os dispositivos supramencionados,
alterando, por consequéncia, todos os documentos que a instruem.

Alternativamente, solicitamos apresentar arrazoado que justifique a manutengdo da estrutura ora prevista."

1.4 A Securitizadora ainda ndo protocolou expediente em atendimento as exigéncias constantes do OFiCIO/CVM/SRE/SEP/N°58/2013
supramencionado, tendo prazo para tanto até 05/11/2013, nos termos do § 12 do art. 92 da Instrugdo CVM 400.

1.5 Entretanto, apresentou previamente dois expedientes: (i) o primeiro (fls. 318 a 333), protocolado em 30/09/2013, apresenta arrazoado que
visa a justificativa da manutengdo da estrutura ora em andlise, nos termos da legislagdo vigente (seu teor encontra-se reproduzido na segéo "llI-
Alegacdes da Securitizadora" abaixo); e (ii) o segundo, protocolado em 15/10/2013 (fls. 334 a 349), cujo teor encontra-se na segéo "ll- Estrutura
dos CRA e Caracteristicas da Oferta" abaixo, detalha melhor a operagao pretendida, desde os esforgos de venda e o procedimento de coleta de
intengdes (bookbuilding), ainda antes do registro da oferta, até o procedimento de revolvéncia, tema central do presente Memorando, e o
vencimento dos CRA.

Il- Estrutura dos CRA e Caracteristicas da Oferta

2.1 A presente estrutura prevé a emissao de duas séries de CRA, sendo a 102 série (CRA Sénior) objeto da oferta publica de distribuicdo ora em
andlise, e a 112 série (CRA Junior) colocada privadamente junto a Unica originadora e cedente dos créditos do agronegdécio que servirdo de lastro
para os CRA, a CCAB Agro S.A. ("Cedente").

2.2 O CRA Junior (112 série) serad subordinado aos CRA Seniores (102 série), e correspondera a 26% do valor do patriménio apartado das
referidas séries.

2.3 Em outras palavras, a estrutura conta com colaterizagdo de 26%. Conta ainda com patriménio apartado, tendo como agente fiduciario a
Planner Trustee DTVM Ltda ("Agente Fiduciario").

2.4 Ambas as séries de CRA terdo vencimento em 30/04/2015, e do Termo de Securitizagdo ja constarao a identificagdo dos devedores dos
créditos do agronegocio que servirdo de lastro para os CRA, o valor nominal e o vencimento de cada direito creditério do agronegécio vinculado.

2.5 A soma do valor nominal dos créditos sera correspondente ao montante (principal + remuneragao) devido por todos os CRA, ja desde a data
de sua emisséo.

2.6 A Cedente é fornecedora de insumos agricolas para diversos produtores rurais, de modo que os direitos creditérios do agronegécio
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vinculados aos presentes CRA foram originados dessa relagdo comercial (do fornecimento dos insumos agricolas da Cedente para seus clientes,
0s produtores rurais).

2.7 Quanto ao vencimento de cada direito creditério do agronegécio vinculado, ha previsdo de que parte dos mesmos (em torno de 70% do
total) venga em 30/09/2014, a partir de quando os CRA serdo amortizados extraordinariamente, a medida que o fluxo oriundo dos pagamentos
dos referidos direitos creditérios ingressarem no patriménio apartado das 102 e 112 séries de CRA em tela, até a data do vencimento dos CRA
(30/04/2015).

2.8 Entretanto, ha outra parcela de direitos creditérios do agronegdcio vinculados aos CRA (em torno de 30% do total) cujo vencimento esta
previsto para abril ou maio de 2014 (ou seja, aproximadamente um ano antes do vencimento dos CRA), quando da colheita e da venda da safra
de produtos agricolas por parte dos produtores rurais, clientes da Cedente e efetivos devedores dos diretos creditérios vinculados.

2.9 Com isso, na estrutura ora em andlise, ha previsdo de que o fluxo advindo da parcela dos direitos creditérios que vengam em abril ou maio
de 2014 venha a servir para a aquisi¢ao de novos direitos creditérios do agronegécio, observados os critérios de elegibilidade j& estabelecidos no
Termo de Securitizagdo, em montante suficiente para se vincularem aos CRA pelo periodo restante até a data de seu vencimento, por meio de
um procedimento que estamos chamando neste Memorando de "revolvéncia” dos créditos que lastreiam os CRA.

2.10 Nao se efetivando, por qualquer motivo legitimo, a aquisi¢éo, total ou parcial, dos novos direitos creditérios do agronegdcio por parte da
Securitizadora, responsavel ainda pela administragao do patriménio apartado, os CRA serdo amortizados extraordinariamente na proporgao dos
recursos ndo utilizados na nova aquisigao.

2.11 Seguem esclarecimentos adicionais trazidos pela Securitizadora, conforme expediente protocolado em 15/10/2013 (fls. 334 a 349), sobre a
operacionalizagdo da oferta, desde o tratamento a ser dado quando da realizagdo do procedimento de coleta de intengdes (bookbuilding),
passando pelos critérios e procedimentos a serem observados na revolvéncia dos diretos creditérios, até o pagamento aos titulares dos CRA,
por ocasidao de seu vencimento, mantidos os grifos originais (obs: vé-se que, por vezes, a Securitizadora usa a palavra "renovacdo” para se
referir a "revolvéncia" dos diretos creditérios do agronegdcio originalmente vinculados):

2.12 "A. Breve Resumo da Estrutura de Securitizacdo Proposta

O s esforgos de coleta de intengbes de investimento perante investidores qualificados, nos termos da Instrugdo CVM n.° 409
("Investidores Qualificados”), terdo inicio com a publicagdo do Aviso ao Mercado e disponibilizagdo do Prospecto Preliminar da oferta
publica dos CRA das 10% e 112 séries de CRA da 12 emissdo da Octante Securitizadora S.A. ("Oferta" e "Securitizadora",
respectivamente). Para os esforgos de venda serdo utilizados materiais publicitdrios e materiais de suporte a apresentagdo aos
Investidores Qualificados (em conjunto, "Materiais de Divulgacdo").

O Aviso ao Mercado, Prospecto Preliminar e Materiais de Divulgagdo informardo de modo claro aos Investidores Qualificados que a 10?2
série de CRA sera distribuida publicamente e que a 112 série de CRA sera subordinada a 102 série, em quantidade correspondente a,
no minimo, 26% do patriménio separado das referidas séries, e sera colocada privadamente junto a Cedente. Adicionalmente, referidos
materiais conterdo uma lista potenciais devedores, isto 6, uma lista exaustiva dos clientes da Cedente que realizaram com ela
operagbes de compra e venda a prazo de defensivos agricolas e outros insumos agricolas, cujos direitos de crédito do agronegdcio
oriundos de tais operagbes, que atendam aos critérios de elegibilidade e as condigbes de cessdo, poderao ser selecionados como lastro
dos CRA ("Clientes Elegiveis"). Assim, durante o periodo de roadshow, os investidores terdo acesso a lista de Clientes Elegiveis para a
tomada de decis&o de investimento nos CRA. Ressalta-se que a lista de Clientes Elegiveis sera a mesma utilizada no procedimento de
revolvéncia (conforme explicado abaixo) e, portanto, no momento da tomada de decisao de investimento, os Investidores Qualificados
ja terao ciéncia de quem serdo os potenciais devedores dos direito de crédito do agronegdcio que formarao o lastro dos CRA por todo o
prazo da operag&o.

Da mesma forma e pelos mesmos motivos, o Prospecto Preliminar e os Materiais de Divulgagdo informardo os potenciais Investidores
Qualificados que participardo do bookbuilding sobre os critérios de elegibilidade e condicbes de cessdo dos direitos creditdrios do
agronegdcio a serem vinculados as referidas séries, os quais sdo descritos em detalhes no item B.1. abaixo. Ademais, os potenciais
Investidores Qualificados também terdo acesso aos dados da performance histdrica da carteira de direitos creditérios do agronegdcio
da Cedente em relagdo aos Clientes Elegiveis por meio do Prospecto Preliminar.

A quantidade de titulos e a remuneragdo serdo definidas apds o procedimento de bookbuilding, quando também serdo efetivamente
escolhidos os direitos creditdrios do agronegdcio a serem originalmente vinculados ao patriménio separado das referidas séries de
CRA.

Quando do registro da Oferta, o Termo de Securitizagdo ja estara firmado com a devida identificagdo dos direitos creditdrios do
agronegdcio vinculados, em montante suficiente para honrar com todas as obrigagbes decorrentes das 102 e 112 séries de CRA da 12
emissdo da Securitizadora, conforme preceituam o art. 40 da Lei 11.076/2004 e o Anexo Il da Instrugdo CVM n° 414/2004, este ultimo
no que for cabivel. Deste modo, os direitos creditorios do agronegdcio vinculados aos CRA, no momento de sua emissao, serdo
suficientes para o resqate integral dos CRA.

O Termo de Securitizagdo e o Prospecto Preliminar da Oferta também informardo aos Investidores Qualificados, de forma destacada,
que as 10? e 112 séries de CRA da 12 emissao da Securitizadora contardo com o procedimento de revolvéncia dos direitos creditorios
do agronegdcio originalmente vinculados ao patrimbnio separado das referidas séries de CRA. Neste sentido, referidos documentos
esclarecerdo aos Investidores Qualificados que o procedimento de revolvéncia consiste naquele em que parcela dos direitos creditdrios
do agronegdcio originalmente vinculados as referidas séries de CRA vencem em data anterior a do vencimento dos CRA, gerando fluxo
financeiro que sera contabilizado no patriménio apartado, e servird, para a aquisicdo de novos direitos creditérios do agronegdcio em
momento proximo e subsequente, mediante a utilizagdo dos mesmos critérios de elegibilidade e condigcdes de cessao ja devidamente
especificados no Termo de Securitizagdo e respectivo contrato de cessdo e promessa de cessdo, em montante suficiente para cobrir as
obrigagbes de pagamento oriundas dos CRA, até o seu vencimento, sendo certo que a parcela do fluxo eventualmente nao utilizada
para a aquisicdo dos novos direitos creditdrio servirdo para amortizar o valor principal investido e remunerar os investidores em evento
de amortizagdo antecipada.

Do Termo de Securitizagdo também constardo as condicbes em que se dara o procedimento de revolvéncia dos direitos creditérios
originalmente vinculados, as quais observardo necessariamente os critérios de elegibilidade e condicdes de cessao utilizados
originalmente, além de outros critérios que visem a manter a qualidade de crédito dos CRA, conforme descritos abaixo no item B.3.
abaixo.

Apds a revolvéncia, conforme descrita acima, o Termo de Securitizagdo sera aditado de modo a identificar os novos direitos creditdrios
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do agronegdcio vinculados, que também serdo suficiente para honrar com todas as obrigagdes decorrentes das 102 e 112 séries de
CRA da 12 emissdo da Securitizadora, conforme preceituam o art. 40 da Lei 11.076/2004 e o Anexo Il da Instrucdo CVM n? 414/2004,
este Ultimo no que for cabivel. Deste_modo, os direitos creditorios do agronegdcio vinculados aos CRA, no momento da
revolvéncia, também serdo suficientes para o resgate integral dos CRA. Ou seja, em nenhum momento hd insuficiéncia de
lastro ou descumprimento do art. 40 da Lei 11.076/2004 e do Anexo Il da Instrucdo CVM n? 414/2004, este ultimo no que for
cabivel.

Importante destacar que a estrutura de revolvéncia (substituicdo de lastros), somada a outros aspectos da operagado, permitiram que o0s
CRA recebessem rating AAA por uma das 3 (trés) mais renomadas agéncias de classificagao de risco (rating preliminar).

B. Detalhes Especificos sobre Estrutura de Securitizacdo Proposta

B.1. Durante o procedimento de roadshow

Para a tomada de decisdo de investimento, os investidores qualificados dos CRA tém acesso as seguintes informagbes sobre os
direitos creditdrios do agronegdcio que serdo vinculados aos CRA e do procedimento de selecao desses créditos:

(i) Origem do lastro dos CRA: as operagbes de compra e venda a prazo de defensivos agricolas e outros insumos agricolas entre a
Cedente e os Clientes Elegiveis.

(i) Potenciais devedores: os devedores serdo selecionados pela Securitizadora entre os Clientes Elegiveis, que constardo de uma lista
exaustiva apresentada pela Cedente a Securitizadora previamente a celebragdo do Contrato de Cessdo. Referida lista sera divulgada
aos Investidores Qualificados durante o periodo de roadshow por meio do Prospecto Preliminar e Materiais de Divulgagao e constara do
Anexo Il do Termo de Securitizagdo quando de sua assinatura. Ou seja, durante o periodo de roadshow, os investidores terao acesso a
lista de potenciais devedores para a tomada de decisdo de investimento nos CRA e, anteriormente a data de integralizagdo dos CRA,
com base na selecao feita pela Securitizadora, serdo identificados aos investidores qualificados os devedores do lastro vinculado aos
CRA. Dessa forma, os investidores qualificados terdo conhecimento durante todo o prazo da operagéo (inclusive durante o periodo de
roadshow) de quem seréo os potenciais devedores dos direitos creditdrios do agronegdcio que formardo o lastro dos CRA por meio da
referida lista. Vale ressaltar que os devedores do lastro vinculado aos CRA somente serdo selecionados: (i) apés o Procedimento de
Bookbuilding e constardo do Termo de Securitizagdo e no Prospecto Definitivo; e (ii) se for o caso, apds a renovagao do lastro com a
aquisicdo de novos direitos creditdrios do agronegécio com o aditamento do Termo de Securitizagdo para previsdao da nova lista de
direitos creditdrios do agronegdcio vinculados aos CRA.

(iii) Critérios de Elegibilidade: para a aquisi¢do dos direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente e/ou para a renovagao do lastro, a
Securitizadora observara os seguintes critérios de elegibilidade que serao também verificados por terceiro contratado (o BNY
Mellon) e constardo do Prospecto Preliminar, Materiais de Divulgagdo e do Termo de Securitizagdo (quando assinado), observado o
procedimento descrito nos itens B.2 e B.3 abaixo:

e 0s direitos creditérios do agronegdcio tém data de vencimento nos meses de abril, maio, agosto ou setembro de 2014. Na
hipdtese de aquisicdo de novos direitos creditérios do agronegdcio para renovagdo do lastro, estes deverado ter data de
vencimento nos meses de agosto ou setembro de 2014;

e 0s direitos creditérios do agronegdcio iniciais e/ou adquiridos para renovagdo do lastro sdo devidos exclusivamente por
Clientes Elegiveis informados aos Investidores Qualificados durante o procedimento de roadshow por meio do Prospecto
Preliminar e Materiais de Divulgagdo, os quais constardo também do Anexo Il do Termo de Securitizagdo quando de sua
assinatura; e

e concentracdo de devedores: (a) para os 10 (dez) maiores grupos econémicos de devedores, o somatdrio do valor nominal dos
direitos creditérios do agronegdcio devidos pelos devedores de um mesmo grupo econémico ndo deve ser superior a
R$ 3.000.000,00 (trés milhées de reais) e (b) o somatério do valor nominal dos direitos creditérios do agronegdcio devidos
pelos devedores, de um mesmo grupo econdémico ndo abrangido no item (a) acima ndo deve ser superior a R$ 1.500.000,00
(um milh&o e quinhentos mil reais).

(iv) Condicées de Cessdo: sdo as seguintes condicdes e caracteristicas que os direitos creditorios do agronegdcio inicialmente
vinculados e/ou os direitos creditérios do agronegdcio adquiridos para a renovacao do lastro deverdo atender previamente a
sua aquisicdo pela Securitizadora, as quais serdo verificadas pelo Cedente e constardo do Prospecto Preliminar, Materiais de
Divulgagao e do Termo de Securitizagdo (quando assinado), observado o procedimento descrito nos itens A.2 e A.3 abaixo:

e todos os direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditdrios do agronegdcio
adquiridos para a renovagdo do lastro estao ou estardo amparados por documentos que evidenciam a existéncia, validade e
exequibilidade das operagbes de compra e venda que geraram os direitos creditdrios do agronegdcio;

e todos os direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditdrios do agronegdcio
adquiridos para a renovagao do lastro foram devida e legalmente constituidos, sdo certos e validos, e sdo ou serao exigiveis e
liquidos quando de seus respectivos vencimentos;

e todos os direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditdrios do agronegdcio
adquiridos para a renovagdo do lastro foram originados pela Cedente em observancia a politica de cadastro e concessdo de
crédito da Cedente vigente atualmente;

e todos os direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditdrios do agronegdcio
adquiridos para a renovagéo do lastro sdo de legitima e unica titularidade da Cedente e se encontram livres e desembaragados
de quaisquer énus, gravames ou restricbes de qualquer natureza que impegam sua cessdo nos termos deste Contrato de
Cesséo;

e a Cedente tem autorizagdo societaria para cedé-los a Securitizadora na forma do Contrato de Cesséo;

e nenhum dos os direitos creditérios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditérios do
agronegdcio adquiridos para a renovagdo do lastro é objeto de contestagdo judicial, extrajudicial ou administrativa, de qualquer
natureza;
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e as vias originais dos documentos comprobatdrios dos os direitos creditérios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA
e/ou novos direitos creditdrios do agronegdcio adquiridos para a renovagdo do lastro estao ou estardo, nas respectivas datas
de pagamento do valor da cessao, sob a guarda e custddia fisica do Custodiante contratado para a Emissao;

e cada devedor de os direitos creditdrios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou novos direitos creditdrios do
agronegdcio adquiridos para a renovagdo do lastro nao esta inadimplente com a Cedente e/ou com a Securitizadora na data de
emissdo dos CRA;

e 0 somatdrio do valor dos os direitos creditérios do agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA e/ou
novos direitos creditérios do agronegdcio adquiridos para a renovacdo do lastro devidos por um
mesmo devedor ndo corresponde a percentual superior a 80% (oitenta por cento) do saldo em
aberto com vencimento a partir de abril de 2014, perante a Cedente, das opera¢des de compra e
venda realizadas por esse devedor; e

e cada devedor é cliente da Cedente por pelo menos 12 meses.

e Performance Histdrica da Carteira: os dados da performance histérica da carteira da Cedente em relagdo aos Devedores e
Clientes Elegiveis (item 6.2 do Prospecto).

As informacgdes acima descritas, bem como a revolvéncia, serao amplamente disponibilizadas aos investidores por
meio da divulgacdo do Prospecto Preliminar e dos Materiais de Divulgacdo. Verifica-se, portanto, que os Investidores
Qualificados receberao informagées suficientes sobre o lastro dos CRA, os critérios e condigbes para a sua selegdo e
renovagdo durante a vigéncia do CRA.

B.2. Apos a Realizacdo do procedimento de bookbuilding

A Securitizadora procedera com a aquisi¢do dos direitos creditérios do agronegdcio em conformidade com os procedimentos e
ordem de eventos abaixo descrita:

1. com a conclusdo do procedimento de bookbuilding e definicdo do volume da emissdo, a Cedente encaminhard para a Securitizadora uma
lista de direitos creditdrios do agronegdcio que atendam aos critérios de elegibilidade e as condi¢des de cessao, e que, portanto, sejam devidos
pelos Clientes Elegiveis;

2. apos receber a lista mencionada acima, a Securitizadora (a) devera verificar o atendimento pelos direitos creditdrios do agronegdcio listados
aos critérios de elegibilidade e (b) selecionar entre os direitos creditdrios do agronegdcio que atendam os critérios de elegibilidade aqueles que
deseja adquirir, buscando garantir uma menor concentragdo de direitos creditérios do agronegdcio em um mesmo devedor, podendo, ainda,
levar em consideragéo questdes de natureza comercial e estratégica, que beneficiem o patriménio separado. A Securitizadora disponibilizara, por
meio eletrénico, a terceiro contratado lista dos direitos creditérios do agronegdcio selecionados;

3. o terceiro contratado devera entdo validar o atendimento pelos direitos creditérios do agronegdcio selecionados aos critérios de elegibilidade;

4. a Securitizadora, ao receber do terceiro contratado a validagdo referente aos direitos creditérios do agronegdcio selecionados, informara a
Cedente sobre quais foram os direitos creditérios do agronegdcio selecionados;

5. os direitos creditérios do agronegdcio selecionados pela Securitizadora serdo adquiridos mediante a assinatura do Contrato de Cesséo e
vinculados aos CRA apds a validagdo recebida pelo terceiro contratado;

6. a Cedente devera apresentar as vias originais dos documentos comprobatdrios dos direitos creditérios do agronegdcio selecionados pela
Securitizadora para conferéncia dos poderes de representacdo por terceiro contratado;

7. apds a confirmagao da correta formalizagdo nos termos do item acima, o referido terceiro contratado enviard as vias originais dos
documentos comprobatdrios para o Custodiante. O Custodiante ¢é responsavel pela custddia dos documentos comprobatdrios relativos aos
direitos creditdrios do agronegdcio; e

8. a Cedente devera ainda encaminhar a cada um dos devedores, no prazo de até 7 (sete) dias Uteis contado da data de assinatura do Contrato
de Cessao, uma notificagdo de cessdo, por meio da qual cada devedor tomara ciéncia em relagdo a cessédo do respectivo direito de crédito a
Securitizadora.

Com a assinatura do Contrato de Cessdo, o Termo de Securitizagao sera celebrado contendo em seus Anexos | e Il todas as informagcées
exigidas pelo artigo 40 da Lei n? 11.076 (i.e., informacées referente aos direitos creditorios do agronegdcio e lista de Clientes Elegiveis
que também servira de base para a selecao e aquisicao dos direitos creditérios do agronegdcio a serem adquiridos para a renovacao
do lastro).

Os direitos creditorios do agronegdcio vinculados aos CRA no momento de sua emissdo serao suficientes para o resgate integral dos
CRA.

E importante mencionar ainda que parcela do valor de cessdo sera parcialmente retida na conta vinculada, em montante equivalente ao valor de
cessao dos direitos creditérios do agronegdcio cujos documentos comprobatdrios ndo tenham sido apresentados até a data do pagamento do
valor de cessdo. Sendo assim, o pagamento do valor da cessdo somente ocorrera apds a entrega das vias originais dos documentos
comprobatdrios ao Custodiante.

Caso a Cedente ndo entregue ao Custodiante, com cdpia para a Securitizadora e Agente Fiduciario, dentro do prazo de 30 (trinta) dias a contar
da data do pagamento do valor de cessao, as confirmagdes das notificagbes de cessdo devidamente datados e assinados, a cessdo dos direitos
creditdrios do agronegdcio correspondentes sera resolvida, em sua integralidade, sem qualquer énus e/ou custo para a Securitizadora, devendo
a Cedente pagar multa indenizatdria na forma e valor previstos no Contrato de Cessdo. O pagamento do valor relativo a referida multa
indenizatdria também consiste em hipdtese de amortizagdo extraordinaria dos CRA.

B.3. Aquisigcao de novos direitos creditérios do agronegdcio para renovagao do lastro - Revolvéncia

Em 12 de junho de 2014, apds o término da safra abril/maio, a Securitizadora verificara o montante de direitos creditérios do agronegdcio
quitados (ou seja, direitos creditdrios do agronegdcio que tenham sido pagos antecipadamente ou no respectivo vencimento — entre abril e maio
- por seus devedores) e sua disponibilidade de caixa, conforme demonstrado no grafico abaixo:
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O caixa disponivel sera utilizado para a aquisigdo de novos direitos creditdrios do agronegdcio ou para a amortizagdo extraordindria dos CRA.

B.3.1. Condicbes para Aquisicdo de Créditos do Agronegdcio Adicionais (clausula 1.1.2.7 do Contrato de Cessao)

Na data de 12 de junho de 2014, a Securitizadora adquirira novos direitos creditorios do agronegdcio para substituicdo dos novos direitos
creditérios do agronegdcio quitados até a referida data, desde que atendidas as seguintes condigbes, que terdo sido devidamente informadas
aos potenciais Investidores Qualificados durante o periodo de roadshow e constam do Prospecto Preliminar, Materiais de Divulgagdo e do
Termo de Securitizagao:

a) os novos direitos creditdrios do agronegdcio devem atender aos critérios de elegibilidade e as condigbes de cessao, ja de conhecimento dos
Investidores Qualificados e que constarao do Termo de Securitizagao,

b) os novos direitos creditérios do agronegdcio devem ter vencimento em agosto ou setembro de 2014;

¢) os novos direitos creditdrios do agronegdcio devem ser devidos por Clientes Elegiveis listados no Anexo Il do Termo de Securitizagdo que
néo estejam com saldo em aberto junto a Cedente e/ou a Securitizadora em 12 de junho de 2014; e

d) Inexisténcia de inadimpléncia superior a 20% (vinte por cento) do valor nominal dos direitos creditérios do agronegdcio inicialmente
vinculados com vencimento em abril ou maio de 2014.

A aquisigdo de novos direitos creditérios do agronegdcio ndo ocorrera ou ocorrerd de modo parcial, caso, em 12 de junho de 2014, a
Securitizadora tenha verificado que:

(i) a inadimpléncia dos direitos creditérios do agronegdcio inicialmente vinculados foi superior a 20% (vinte por cento) do valor nominal dos
direitos creditdrios do agronegdcio com vencimento em abril e maio de 2014, hipdtese na qual ndo havera aquisicdo de novos direitos creditdrios
do agronegécio e a Cessiondria realizara a amortizacdo extraordindria de CRA em montante equivalente ao valor nominal dos direitos
creditorios do agronegdcio quitados; ou

(i) a inadimpléncia dos direitos creditdrios do agronegdcio com vencimento em abril e maio de 2014 foi inferior a 20% (vinte por cento), mas nao
ha novos direitos creditérios do agronegdcio suficientes para substituir todos os direitos creditdrios do agronegdcio quitados, hipdtese na qual a
Cessiondria realizara a amortizacdo extraordindria de CRA no montante equivalente ao valor nominal dos direitos creditorios do
agronegocio quitados que nao tenham sido substituidos por novos direitos creditérios do agronegocio.

B.3.2. Procedimento para aquisicdo de novos direitos creditdrios do agronegdcio

Caso sejam verificadas todas as condi¢cbes para a aquisicdo de novos direitos creditdrios do agronegdcio, a Securitizadora procedera com o
seguinte procedimento para a aquisigao de novos direitos creditdrios do agronegdcio, que apenas sera considerada formalizada e regular apés a
verificagdo cumulativa dos eventos e procedimentos descritos abaixo. Ressalta-se que tais eventos e procedimentos sdo similares aos
descritos no item A.2 acima que trata da aquisicdo dos direitos creditorios do agronegacio.

1. a Securitizadora devera enviar uma comunicagao para a Cedente informando que deseja adquirir novos direitos creditérios do agronegdcio e
0 montante exata a ser adquirido ;

2. apds 1 (um) Dia Util do recebimento da comunicagdo acima mencionada, a Cedente deverd apresentar a Securitizadora uma lista com os
novos direitos creditdrios do agronegdcio que atendam aos critérios de elegibilidade e as condigbes de cessao;

3. apos receber a lista mencionada acima, a Securitizadora, na mesma data, (a) devera verificar o atendimento pelos novos direitos creditérios
do agronegdcio listados aos critérios de elegibilidade e (b) selecionar entre os novos direitos creditérios do agronegdcio que atendam os critérios
de elegibilidade aqueles que deseja adquirir, buscando garantir a menor concentragdo de direitos creditérios do agronegdcio em um mesmo
devedor, podendo, ainda, levar em consideragdo questoes de natureza comercial e estratégica, que beneficiem o patriménio separado;

4. a Securitizadora disponibilizard, por meio eletrénico, a lista dos novos direitos creditérios do agronegdcio selecionados a terceiro contratado
que devera entdo validar o atendimento pelos novos direitos creditdrios do agronegdcio selecionados aos critérios de elegibilidade;

5. a Securitizadora, ao receber do terceiro contratado a validagdo referente aos novos direitos creditdrios do agronegdcio selecionados,
informara a Cedente sobre quais foram os novos direitos creditorios do agronegdcio selecionados;

6. os novos direitos creditdrios do agronegdcio selecionados pela Securitizadora serdo adquiridos mediante a assinatura de termos de cessdo
especifico e aditamento ao Termo de Securitizagdo para vinculagao aos CRA. O Termo de Securitizacdo sera aditado de modo a prever em
seu Anexo | todas as informacoes sobre os novos direitos creditorios do agronegdcio, mantendo-se o pleno atendimento ao artigo 40
da Lei n® 11.076;

7. a Cedente devera apresentar as vias originais dos documentos comprobatdrios dos novos direitos creditdrios do agronegdcio selecionados
pela Securitizadora para conferéncia dos poderes de representagdo por terceiro contratado; e

8. apds a confirmagdo da correta formalizagdo nos termos do item acima, o terceiro contratado enviara as vias originais dos documentos
comprobatdrios para o Custodiante. O Custodiante também é responsavel pela custédia dos documentos comprobatdrios relativos aos novos
direitos creditdrios do agronegdcio.

Os direitos creditorios do agronegdcio vinculados aos CRA apds a aquisicdo dos novos direitos creditérios do agronegocio também
serdo suficientes para o resgate integral dos CRA.

Ressaltamos que a mesma lista de potenciais devedores que estara a disposicdo dos investidores para a tomada de decisao de
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investimento sera a base para identificacao e selecao dos novos direitos creditorios do agronegdcio quando da renovacédo de parcela
do lastro.

Cumpre destacar que o pagamento pela aquisicdo de novos direitos creditorios do agronegdcio sera realizado (i) primeiramente com direitos
creditérios inadimplidos até a data de 12 de junho de 2014 e (ii) posteriormente com os recursos oriundos do pagamento dos direitos creditérios
do agronegdcio quitados, que tornarem-se disponiveis até a 12 de junho de 2014, sendo certo que se restarem recursos oriundos do
pagamento dos direitos creditorios do agronegdcio quitados apds a aquisicdo de novos direitos creditorios do agronegdcio, estes
serdo utilizados na amortizacao extraordindria dos CRA. Adicionalmente, cabe esclarecer que, caso nao haja novos direitos
creditorios do agronegdcio suficientes para substituir os direitos creditorios do agronegdcio quitados conforme previsto no Termo de
Securitizagdo ou caso nao sejam atendidas as condicbes supracitadas, havera a amortizacdo extraordindria de CRA no montante
equivalente ao valor nominal dos direitos creditorios do agronegdcio quitados que ndo tenham sido substituidos.

C. Amortizacao e Pagamento dos CRA

Conforme os direitos creditérios do agronegdcio vinculados aos CRA sdo pagos a Emissora apds a data em que ela realizou a aquisicao de
direitos creditdrios do agronegdcio para a renovagdo do lastro, ela realizara a amortizagdo extraordindria dos CRA seguindo o procedimento
abaixo:

(i) no periodo entre 12 de junho de 2014 e o dia 31 de julho de 2014, havera amortizagao extraordinaria dos CRA Sénior em circulagao, sempre
que se atingir na conta vinculada o montante correspondente a, pelo menos, 10% (dez por cento) do valor total dos CRA Sénior, até o 5° (quinto)
dia util subsequente a data em que referido percentual foi atingido na conta vinculada. Caso exista saldo inferior a 10% (dez por cento) do
somatério do valor total dos CRA Sénior na conta vinculada em 31 de julho de 2014, a totalidade dos recursos existentes na conta vinculada
serd utilizada na amortizagdo extraordinéria do dos CRA Sénior em circulacdo em cinco Dias Uteis;

(i) no periodo entre o dia 01 de agosto de 2014 e o dia 30 de setembro de 2014, a totalidade dos recursos recebidos na conta vinculada seré
utilizada na amortizagdo extraordinaria dos CRA Sénior em circulagdo, mensalmente, no 5° (quinto) dia uti do més subsequente,
independentemente do valor; e

(iii) a partir de 01 de outubro de 2014 até a data de vencimento, havera amortizacdo extraordindria do dos CRA Sénior em circulagéo,
mensalmente, no 5° (quinto) dia util do més subsequente, ou sempre que se atingir na conta vinculada (a) o montante de R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais), caso o saldo devedor seja maior que referido montante, ou (b) recursos suficientes para quitagdo do saldo devedor, quando
este for menor que R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), o que ocorrer primeiro."

lll. Alegacdes da Securitizadora

3.1 Seguem as alegagdes da Securitizadora, conforme o expediente protocolado em 30/09/2013 (fls. 318 a 333), mantidos os grifos e notas de
rodapé originais, com vistas a fundamentar a possibilidade da operagao em tela, nos termos da legislagao vigente:

"l. Atendimento a Exigéncia n® 1.4 do Oficio

"Observamos que a estrutura da presente oferta prevé que os direitos creditérios do agronegdcio que lastreiam a emissao dos CRA vencem
antes da data de vencimento dos CRA, e que, com esse valor, a securitizadora pretende adquirir novos direitos creditorios do agronegdcio para
que venham a servir de lastro dos CRA até a data de seu vencimento.

Nesse sentido, cabe esclarecer que, a principio, nosso entendimento é de que essa operagao estaria em desacordo com o disposto no art. 40,
caput e incisos, da Lei 11.076/04 e no item 2 do Anexo lll da Instrugdo CVM 414, que preceituam que do Termo de Securitizagdo ja devem
constar algumas caracteristicas definidas, como, por exemplo: ‘identificagdo do devedor’ e ‘valor nominal e vencimento de cada direito creditdrio
a ele vinculado’.

Dessa forma, solicitamos adequar a estrutura da oferta de modo a contemplar o que preceituam os dispositivos supramencionados, alterando, por
consequéncia, todos os documentos que a instruem.

Alternativamente, solicitamos apresentar arrazoado que justifique a manutengdo da estrutura prevista."

Em atendimento a esta exigéncia, apresentamos arrazoado que fundamenta e justifica, do ponto de vista juridico, a legalidade da estrutura
proposta para a Emisséo.

A - Do Financiamento do Agronegdcio
O crescimento do Agronegdcio, nos ultimos anos, tem gerado uma demanda crescente por financiamento.

A realidade é que o produtor rural no Brasil possui atualmente capital proprio limitado e custeia uma parcela relevante de sua produgao com as
tradings[1] e as industrias de defensivos [2], principalmente devido ao fato de que o volume de crédito ofertado pelos bancos publicos e privados
é insuficiente para atender a crescente demanda do setor.

O Governo Federal, ciente do impacto social e econémico que a industria do agronegdcio possui no pais e da necessidade de fontes
diversificadas para financiamento do setor, criou os titulos do agronegdcio e lhes concedeu um regime tributdrio benéfico, por meio da Lei n?
11.076, de 30 de setembro de 2004 ("Lei n°® 11.076") e da Lei n°® 11.311, de 13 de junho de 2006, respectivamente.

A situagdo atual dos juros no Brasil e a crescente demanda por produtos de renda fixa, tornou os titulos do agronegdcio, em especial o certificado
de recebiveis do agronegdcio, extremamente atrativo para investidores privados. As pessoas fisicas sofisticadas que, em virtude de ampla
poupanca, tém a necessidade de diversificar seus investimentos, atentaram para o fato de que o beneficio fiscal da isengao de imposto de
renda, similar ao existente paraos certificados de recebiveis imobilidrio (ja amplamente difundido), é uma caracteristica que potencializa a
rentabilidade de seu capital. Ou seja, existe hoje um cenario promissor, convergente com os interesses do Governo Federal, no sentido de
aumentar o acesso da industria do agronegdcio a fontes de financiamento diversificadas.

E neste cendrio que o Coordenador Lider, a Emissora e o Cedente e a Garantidora, decidiram elaborar uma estrutura de securitizagdo que
permitisse unir o interesse dos investidores pessoas fisicas em rentabilizar seu capital e a CCAB em encontrar um meio de captar recursos para
financiar o desenvolvimento da atividade rural de seus clientes, produtores rurais. Apds trés anos de estudos e diversas visitas ao campo, a
Octante ja realizou algumas distribuicbes de CRA amplamente alocadas para pessoas fisicas de forma bastante pulverizada. Essas emissoes,
bem como a presente Oferta, tiveram e tem como objetivo viabilizar, com recursos da poupanga popular, o financiamento da compra de insumos
agricolas.
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A.1 - Da Comercializacao de Insumos e do Ciclo de Producédo

A venda de insumos é realizada, anualmente, no inicio de cada safra. Quando os insumos ndo sdo comprados a vista, eles costumam ser
financiados pelo prazo da safra, que varia de 180 a 360 dias, no maximo. Tal prazo se deve, principalmente, por 3 (trés) motivos que se
complementam: (i) o ciclo de plantagbes, desenvolvimento, colheitas e comercializagao das safras de commodities agricolas é de no maximo 1
(um) ano; (ii) imprevisibilidade sobre a safra futura, que pode ser impactada, inclusive, por motivos de forgca maior, como fatores climaticos; e (iii)
a impossibilidade de fechamento de prego futuro de commodities por prazos superiores a 1 (uma) safra com as tradings e outros potenciais
compradores.

Os produtores, por sua vez, ndo compram insumos nem vendem a produgéo futura de mais de uma safra por ndo saberem a area a ser plantada
e, consequentemente, o volume de insumos necessarios e a produgdo de commodity resultante.

A.2 - A Estruturacao de Titulos do Agronegdcio

O entendimento do fluxo operacional do setor e o respeito as praticas ja sedimentadas de mercado é de extrema importancia para a estruturagdo
de financiamentos ao agronegdcio. As industrias de insumos agricolas e as tradings, que hoje sao umas das principais fontes de recursos do
setor, ao longo da ultima década vem testando e aperfeicoando a utilizagdo dos titulos do agronegdcio de modo a obter uma baixa taxa de
inadimpléncia ao mesmo tempo em que os custos envolvidos ndo sejam proibitivos aos produtores rurais. Neste sentido, verificou-se que a
criagdo de mecanismos que permitam o controle do ciclo de produgdo combinado com a possibilidade de renovagdo das garantias ou lastro dos
titulos do agronegdcio é fundamental para alongar o prazo de pagamento do crédito concedido, reduzindo o custo de captagao para o produtor
rural e garantindo um menor risco de crédito aos investidores

E é com o beneficio desta expertise que a Oferta foi estruturada, estando baseada em pilares robustos e seguros para os investidores uma vez
que ja foram amplamente testados em situagées ja ocorridas anteriormente.

Adicionalmente, durante os procedimentos de coleta de intengao de investimento realizados nas ofertas publicas de certificados de recebiveis do
agronegocio de emissdao da Companhia, verificou-se que uma parte significativa dos investidores pessoas fisicas, mesmo com as vantagens
fiscais existentes, ndo tem interesse em realizar investimentos de valor significativo em ativos de prazos muito curtos, uma vez que a
necessidade de gerenciamento destes investimentos traria riscos adicionais importantes a administracdo de seu portfolio. A emissdo de
certificados de recebiveis do agronegdcio ao prazo de cada ciclo de safras limitaria inclusive a existéncia de um mercado secunddrio liquido e
eficiente de certificados de recebiveis do agronegdcio.

Conclui-se, portanto, que a impossibilidade de renovacdo de créditos do agronegdcio vinculados a titulos do agronegdcio
inviabilizaria tanto o real financiamento da atividade do agronegdcio, quanto o oferecimento de titulos em volume, retorno, prazos,
liquidez e, especialmente, risco de crédito atraentes aos investidores.

O mercado de capitais tem grande potencial para se tornar uma importante fonte de financiamento ao agronegdcio que representa
aproximadamente 20% do Produto Interno Bruno (PIB) nacional[3], assim como ja é para o setor imobilidrio que representa apenas 5% do PIB.
Esse potencial de crescimento torna-se evidente quando comparamos o estoque de Certificados de Recebiveis Imobiliarios ("CRI") no mercado,
que é de aproximadamente R$ 30 bilhées, com o estoque de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio, que gira em torno de R$ 600 milhdes,
vis-a-vis a representatividade dessas industrias em relagao ao PIB, conforme informado acima.

Para que os Certificados de Recebiveis de Agronegécio possam ter tanta difusao no mercado quanto os CRI, de forma a suprir as necessidades
do setor agro, serd necessario adapta-lo as particularidades do setor, permitindo, de forma controlada, pré-estabelecida e devidamente
informada ao investidor, a renovagao de seu lastro, viabilizando-o do ponto de vista econémico tanto para o investidor quanto para os produtores
rurais.

Prestados os esclarecimentos iniciais acima, e tendo em vista que parcela dos Créditos do Agronegdcio inicialmente vinculados aos CRA
vencem antes da data de vencimento dos CRA, passamos a analisar a possibilidade de renovagao dos Créditos do Agronegdcio quando da
ocorréncia de um Evento de Liquidez do Patriménio Separado frente as caracteristicas do setor em questdo e da legislacdo em vigor.

B - Do Lastro dos CRA

Os CRA a serem emitidos pela Emissora tém lastro em Crédito do Agronegdcio consistentes em direitos de crédito oriundos das Operagdes de
Compra e Venda. As obrigagdes decorrentes das Operagdes de Compra e Venda sdo estabelecidas nas respectivas Duplicatas. Na data de
emissdo dos CRA, serdo adquiridos Créditos do Agronegdcio em montante suficiente para assegurar o lastro dos CRA até a sua liquidagéo.
Esses Créditos do Agronegdcio terdo duas concentracées de vencimento,quais sejam: Abril/Maio 2014 e Agosto/Setembro de 2014. Em
Abril/Maio, o vencimento de parcela correspondente dos referidos Créditos do Agronegdcio nos termos estabelecidos no Termo de
Securitizagao, ensejara: (i) substituicdo por Créditos do Agronegdcio Adicionais na Data do Evento de Liquidez do Patriménio Separado, ou seja,
a data de 12 de junho de 2014, na qual a Securitizadora realizara a Aquisicdo de Créditos do Agronegdcio Adicionais com 0s recursos
correspondentes aos Créditos do Agronegdcio Quitados; ou (ii) causar uma amortizagdo parcial dos CRA.

No caso em comento, propbe-se a renovacao de parcela dos Créditos do Agronegdcio a partir da Data do Evento de Liquidez do Patriménio
Separado, de modo a possibilitar a manutengdo da integralidade do Valor de Emissdo. Ressalta-se, deste modo, que os Créditos do
Agronegocio a serem vinculados inicialmente permitem o pagamento integral de seu valor nominal unitdrio, acrescido de sua
remuneracdo, da mesma forma, isso também sera permitido apos a referida substituicdo de Créditos do Agronegocio. Ou seja, em
nenhum momento ha que se falar em insuficiéncia de lastro em relacdo aos CRA emitidos. Assim, a Emissao foi estruturada de forma
que a todo e qualquer momento durante a vigéncia dos CRA (com ou sem a substituicdo) exista lastro representado pelos Créditos do
Agronegdcio, cujo saldo remanescente de pagamento sera sempre compativel com o saldo devedor dos CRA.

Na Data do Evento de Liquidez do Patriménio Separado, a Companhia adquirira Créditos do Agronegdcio Adicionais para substituicdo dos
Créditos do Agronegdcio Quitados até a referida data, desde que atendidas as seguintes condigdes previstas no Termo de Securitizagdo:

a. os Créditos do Agronegdcio Adicionais devem atender aos Critérios de Elegibilidade e as Condigdes de Cesséo,

b. os Créditos do Agronegdcio Adicionais devem ter vencimento em agosto ou setembro de 2014 (ou seja, prazo anterior a data de
vencimento dos CRA);

c. o0s Créditos do Agronegdcio Adicionais devem ser devidos por Clientes Elegiveis que ndo estejam com saldo em aberto junto a
Cedente e/ou a Emissora na Data do Evento de Liquidez do Patriménio Separado; e

d. Inexisténcia de inadimpléncia superior a 20% (vinte por cento) do valor nominal dos Créditos do Agronegdcio com vencimento em
abril ou maio de 2014.

7117



A Aquisicao de Créditos do Agronegdcio Adicionais exige uma rigida andlise pela Emissora e por terceiros contratados para tanto, BNY Mellon e
Luchesi Advogados, dos créditos do agronegdcio que substituirdo aqueles devidamente quitados até a Data do Evento de Liquidez do
Patriménio Separado. Além disso, ndo hd a liberagdo dos recursos para a Cedente até que o BNY Mellon esteja em posse dos Créditos do
Agronegdcio, devidamente verificados pelos Agentes de Formalizagdo e Cobranga.

Caso todos os procedimentos e condigbes para a Aquisicdo de Créditos do Agronegdcio Adicionais sejam atendidos, havera a renovagdo dos
Créditos do Agronegdcio Quitados e, de modo a atender o disposto no artigo 40 da Lei n.° 11.076, os Créditos do Agronegdcio Adicionais serdo
vinculados aos CRA por meio de um aditamento ao Termo de Securitizagdo, que resultara na atualizagdo de seu Anexo I. Ou seja, também no
momento da substituigao dos Créditos do Agronegdcio, os requisitos do artigo 40 da Lei n.? 11.076 estardo plenamente atendidos.

Cumpre esclarecer que, caso ndo haja Créditos do Agronegdcio Adicionais suficientes para substituir os Créditos do Agronegdcio Quitados
conforme previsto no Termo de Securitizagdo ou caso ndo sejam atendidas as condigbes supracitadas, havera a amortizagao extraordinaria
de CRA no montante equivalente ao valor nominal dos Créditos do Agronegdcio Quitados que nao tenham sido substituidos.

A estrutura acima descrita reflete os termos e condigbes usualmente praticados no mercado agropecuario e os procedimentos de renovagdo do
lastro sdo implementados de modo a que os requisitos previstos no artigo 40 da Lei n.® 11.076, estejam plenamente atendidos.

B.1- Do Artigo 40 da Lei n° 11.076
O artigo 40 preceitua que:

‘Art. 40. A securitizagcdo de direitos creditérios do agronegdcio € a operagcdo pela qual tais direitos sdo expressamente vinculados a
emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizagao de Direitos Creditérios, emitido por uma companhia
securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos:

| - identificagdo do devedor;

Il - valor nominal e o vencimento de cada direito creditdrio a ele vinculado;

Ill - identificagdo dos titulos emitidos; e

1V - indicagao de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, quando constituidas.’

Como se verificara a seguir, em observancia ao dispositivo legal acima transcrito, o Termo de Securitizagdo contém a identificacdo dos
devedores, o valor nominal e o vencimento dos créditos do agronegdcio a serem vinculados aos CRA, bem como a identificagdo dos titulos
emitidos, isto é, as Duplicatas representativas das Operagbes de Compra e Venda.

Os Devedores e os Clientes Elegiveis — possiveis futuros devedores que atendam as Condigcdes de Cessdo — serdo devidamente indicados nos
Anexos do Termo de Securitizagao. Isso quer dizer que desde o langamento da Oferta, os Devedores e potenciais devedores dos Créditos do
Agronegdcio estarao identificados no Termo de Securitizagdo.

De mesma forma, o valor nominal e o vencimento dos Créditos do Agronegdcio a serem vinculados aos CRA constam no Termo de
Securitizagdo na Data de Emissdo dos CRA e constardo, por meio de aditamento, quando do Evento de Liquidez do Patriménio Separado.
Ressaltamos, mais uma vez, que sempre e a qualquer tempo, a soma do valor nominal dos Créditos do Agronegdcio vinculados aos CRA,
corresponderd ao valor necessario para o resgate dos CRA. Com relagdo ao vencimento dos direitos de crédito vinculados aos CRA, o Termo
de Securitizagao estipula que os Créditos do Agronegdcio terdo inicialmente vencimento em abril, maio, agosto ou setembro de 2014, os quais,
apds o Evento de Liquidez do Patriménio Separado, poderdo ser substituidos por Créditos do Agronegdcio Adicionais com vencimento em
agosto ou setembro de 2014, ou seja, prazo anterior a data de vencimento dos CRA.

Por fim, no que tange a identificacao dos titulos emitidos, séo eles as Duplicatas que suportam a validade e exequibilidade das Operagdes de
Compra e Venda, sendo estas, na data de emissdo e, por meio de aditamento, quando do Evento de Liquidez do Patriménio Separado,
indicadas de forma individualizada no Anexo | do Termo de Securitizagdo.

Ressaltamos que o Colegiado desta D. Autarquia no processo RJ2013/5929 aprovou, por unanimidade, a estrutura da Distribuicdo Publica de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio da 92 Série da 12 Emissdo da Octante Securitizadora S.A., cujo lastro consiste em certificados de
direitos creditérios do agronegdcio ("CDCA") e cédulas de produto rural com liquidagao financeira vinculados a créditos do agronegdcio com
prazo inicialmente inferior a data de vencimento dos CDCA, cujo mecanismo de renovagao de lastro é similar ao que esta sendo proposto para
0s CRA objeto da Oferta. Ressaltamos nosso entendimento de que, em qualquer operagado, durante todo prazo dos certificados de recebiveis do
agronegdcio deverdo haver créditos do agronegdcio a eles vinculados em valor suficiente para o seu integral resgate.

C — Das Caracteristicas da Oferta e das Informagbes Prestadas

De acordo com a documentagdo apresentada a esta D. Comisséo, a totalidade dos Créditos do Agronegdcio serdo submetidos ao regime
fiduciario e constituirdo o Patriménio Separado, administrado pela Companhia.

Entendemos ser importante destacar que a estrutura de renovagdo de lastros, somada a outros aspectos da operagao, permitiram que os CRA
recebessem rating AAA por uma das 3 (trés) mais renomadas agéncias de classificagdo de risco (rating preliminar).

Ademais, o publico alvo dos CRA sao Investidores Qualificados, cuja capacidade de andlise das caracteristicas dos CRA se diferenciam de um
investidor de pequeno porte (varejo). A sofisticagdo dos Investidores Qualificados assegura a possibilidade de avaliar de forma apropriada os
riscos do investimento em questao.

De todo modo, informagbes sobre a Emissao, a substituigdo dos Créditos do Agronegdcio, as condigbes em que tal substituicao se realizard, os
Critérios de Elegibilidade, as Condigbes de Cesséo e as hipéteses de amortizacao extraordinaria dos CRA — que ocorrera inclusive em caso de
ndo aquisicao de Créditos do Agronegdcio Adicionais — estdo amplamente divulgadas nos documentos da Emissdo e da Oferta, em especial no
Prospecto e no Termo de Securitizagdo. Dessa forma, o investidor teria a sua disposi¢do todas as informagdes necessdrias para a tomada da
decisdo de investimento.

Adicionalmente, a fim de que o investidor esteja plenamente informado sobre a substituigdo dos Créditos do Agronegdcio e eventuais riscos
envolvidos, incluiremos fator de risco com a seguinte redagcéo:

"Risco relacionado ao Evento de Liquidez do Patriménio Separado
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Na Data do Evento de Liquidez do Patrimbnio Separado, a Emissora buscara adquirir Créditos do Agronegdcio Adicionais que atendam as
condigbes previstas no Termo de Securitizagdo e neste Prospecto, no subitem "Possibilidade dos Créditos do Agronegdcio serem Acrescidos,
Removidos ou Substituidos” no item "2.1.2. Caracteristicas da Oferta e dos CRA". Caso as condigbes supracitadas ndo sejam atendidas ou caso
ndo haja Créditos do Agronegécio Adicionais suficientes para substituir os Créditos do Agronegdcio Quitados, a Emissora realizara a
amortizagdo extraordindria dos CRA Sénior no montante correspondente aos Créditos do Agronegdcio Quitados. Os adquirentes dos CRA
poderdo nao encontrar investimentos que possuam rentabilidade igual ou superior aos do volume amortizado dos CRA para o prazo em que 0s
CRA poderiam ter sido integralmente mantidos caso os Créditos do Agronegdcio Adicionais houvessem sido adquiridos."

Caso seja do entendimento desta D. Autarquia, poderemos alterar a redagdo supra de modo a abordar qualquer aspecto que entenda ser
relevante para a informagéo do investidor, bem como incluir informagdes adicionais aos investidores, de modo a atender a eventual exigéncia
formulada por esta r. Autarquia

Vale ressaltar que ja foi concedido registro para oferta publica de certificados de recebiveis do agronegdcio com estrutura similar a Oferta, qual
seja, a Distribuicdo Publica da 52 Série da 12 Emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio da Octante Securitizadora S.A. registrada
sob o n? CVM/SRE/CRI/2012-019 em 12 de dezembro de 2012.

D — Do principio da legalidade e da interpretacdo sistematica

N&o obstante o integral cumprimento ao artigo 40 da Lei n° 11.076, convém relembrar que o pardgrafo tnico do artigo 23 da Lei n.® 11.076
determina que os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio sejam vinculados a créditos do agronegécio, mas em nenhum momento vedou a
substituicdo dos créditos originalmente vinculados. Nesse sentido, entendemos que o prdprio legislador, ciente das peculiaridades
referentes ao ciclo de plantagao, desenvolvimento, colheita e comercializagdo de uma safra de commodity com periodicidade de, no maximo, 1
(um) ano, previu a necessidade de substituicdo dos créditos do agronegdcio ao regular a liberagdo dos créditos originalmente vinculados a
CDCA e LCA no paragrafo primeiro do artigo 32 da Lei n.? 11.076, que segue abaixo transcrito:

‘Art. 32. O CDCA e a LCA conferem direito de penhor sobre os direitos creditdrios a eles vinculados, independentemente de convengao,
néo se aplicando o disposto nos arts. 1.452, caput, e 1.453 da Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil.

§ 1° A substituicao dos direitos creditérios vinculados ao CDCA e a LCA, mediante acordo entre o emitente e o titular, importara na
extingdo do penhor sobre os direitos substituidos, constituindo-se automaticamente novo penhor sobre os direitos creditorios dados em
substituicgo.’

A nosso ver, o legislador regulou especificamente a substituicdo dos lastros dos CDCA e LCA em virtude da oneragdo automatica dos créditos
do agronegdcio a eles vinculados nos termos do caput do artigo 32 da Lei n.? 11.076. Como referida oneragdo automadtica nao ocorre com 0s
créditos do agronegdcio vinculados aos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio, ndo havia necessidade de haver mengdo expressa a sua
substituigdo, o que, em hipdtese nenhuma, pode ser interpretado como uma vedagdo a substituicdo dos créditos do agronegdcio vinculados aos
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio.

Neste sentido, podemos lembrar um dos principios mais basilares do Estado de Direito, qual seja, "quando a lei ndo fez distingdo o intérprete
ndo deve fazé-la" (ubi lex non distinguit nec nos distinguere debemus), ou seja, quando o texto legal dispée de modo amplo, sem limitagées
evidentes, o intérprete deve aplica-lo a todos os casos que se possam enquadrar na hipdtese geral prevista, sem acrescentar condigbes novas
ou dispensar qualquer das condigbes expressas.

Adicionalmente, vale lembrar que a Lei n.° 11.076 normatiza relagbes juridicas entre pessoas de direito privado e, portanto, na auséncia de
vedagdo expressa, ha permissdo, assim como nos ensina o ilustre Carlos Ari Sundfield, explicando que o direito privado é regido pelo principio
da legalidade ampla, que estabelece que o particular deve fazer tudo o que é, de modo expresso, obrigatdrio e ndo pode fazer tudo o que é,
também de modo expresso, proibido por lei, sendo-lhe permitido todo comportamento que néo estiver, de modo expresso, proibido pela
lei. E conclui no sentido de que se entende por legalidade ampla, que rege o direito privado, tudo que nao é expressamente proibido é
permitido.[4]

Vale também frisar que a Lei n.° 11.076 configurou um novo sistema de financiamento do agronegdcio, formando um conjunto prdprio e inter-
relacionado de normas em um Unico sentido, mesmo que ainda ndo se apresente perfeitamente delimitado em partes, conforme o doutrinador
Renato M. Buranello.[5] Sua obra continua por explicar o quanto se segue:

I...] o legislador faz a lei sem necessidade de sistematiza-las, sendo fato que as normas juridicas se apresentam aos operadores do
Direito sem ordenacgédo, cabendo ao intérprete das referidas regras, por intermédio de um trabalho hermenéutico, identificar no enredo
normativo respectivo e dele extrair um subconjunto de normas que apresentem unidade e harmonia, formando um verdadeiro sistema.

[

A intervengdo do governo no mercado de crédito serve para induzir o sistema financeiro a emprestar aos setores da economia que, de
outra forma, ndo receberiam crédito em volume, prazo e custo eficientes ao contexto que o setor exige. [...] Desta forma, parece-nos
que, para o conjunto de normas juridicas que regulam o mercado agropecudrio, em especial a estrutura organizada para o
financiamento do setor, podemos extrair instrumentos proprios que dirigem e ddo harmonia a atividade agroindustrial, que assim devem
ser interpretados sistematicamente.’

Deste modo, a Lei n® 11.076 devera ser interpretada como uma permissao a substituicdo dos direitos de crédito lastro de Certificados do
Agronegdcio.

E — Conclusao

A Aquisigdo de Créditos do Agronegdcio Adicionais faz-se necessaria para a implementagdo da estrutura da Emissdo ora apresentada, ndo
havendo, no nosso entendimento, quaisquer restricbes e/ou impedimentos legais ou regulamentares para a sua realizagdo. Pelo contrario, ao
nosso ver, a estrutura proposta atende os requisitos legais e normativos aplicaveis, possuindo mecanismos que garantem o pleno atendimento
dos art. 40, caput e incisos, da Lei 11.076/04 e no item 2 do Anexo Il da Instrugao CVM 414.

Por todo o exposto, concluimos que a estrutura da Emissdo, a qual permite a renovagdo de Créditos do Agronegdcio Quitados quando da
ocorréncia de Evento de Liquidez do Patrimbnio Separado, deveria ser aprovada por esta D. Autarquia, em razao do que segue:

a. o interesse social e a fungdo econbémica dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio no financiamento de médio e longo prazo
da atividade da agroindustria;
b. os Créditos do Agronegdcio, lastro dos CRA, possuem prazo inferior a vigéncia dos CRA, mas sio suficientes para seu regaste
integral e, caso ndo sejam renovados, resultardo na amortizagdo extraordinaria dos CRA;
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c. a estrutura de renovagdo dos Créditos do Agronegdcio segue um modelo amplamente testado, que atende os interesses de
produtores rurais e credores, reduzindo custos e mitigando riscos de crédito, ao vincular referidos créditos e sua possivel renovagdo ao
ciclo da safra;

d. ndo é possivel alterar uma pratica sedimentada e testada no mercado, forcando produtores e distribuidores a apresentar garantias
que ultrapassem o prazo do ciclo da safra, uma vez que a imprevisibilidade e volatilidade de prego das commodities e do ddlar para um
prazo maior do que se pratica no mercado atualmente representaria aumento excessivo no risco crédito dos titulos do agronegdcio;

e. aemissado de CRA com prazo inferior a 360 dias ndo desperta interesse de boa parte dos investidores qualificados pessoas fisicas e
eliminaria a formagdo de um mercado secundario, além de criar custos adicionais aos produtores rurais;

f. atendimento pleno ao exigido pelo artigo 40 da Lei n.® 11.076 com a identificacdo do Devedores e dos Clientes Elegiveis, a definicdo
do valor nominal dos Créditos do Agronegdcio pelo saldo devedor dos CRA e a delimitagao do vencimento de cada direito creditério a
ele vinculado como sendo abril, maio, agosto ou setembro de 2014, bem como a identificagdo dos titulos emitidos;

g. a constituicao de Patriménio Separado e regime fiduciario sob os Créditos do Agronegdcio;

h. a estruturagdo da Emissao de modo a receber rating AAA por renomada agéncia de classificagao de risco para os CRA Sénior;

i. 0 publico alvo da Oferta séo investidores qualificados, que possuem alto nivel de sofisticagdo e compreendem o0s riscos do
investimento nos CRA;

j. inclusao de fator de risco especifico para ressaltar a possibilidade de amortizagdo extraordindria dos CRA;

k. ja foi concedido registro para oferta publica de certificados de recebiveis do agronegdcio com estrutura similar a Oferta; e

I. auséncia de vedagdo legal, sob pena de ferir o principio da legalidade ampla previsto no artigo 5% Il, da CRFB/88, bem como a
necessidade de interpretagdo do conjunto de normas que regem o financiamento do agronegdcio.

Por fim, vale lembrar que ja decidiu esta D. Comissdo no Processo RJ2013/5929 pela autorizagdo de pedido de registro de oferta
publica com base na substituigdo das garantias/lastro vinculados a CDCA, com base em manifestagao favoravel da SRE/GER-1, e a
estrutura proposta segue procedimento andlogo, sendo que a unica diferenga consiste na renovagdo dos Créditos do Agronegdcio no
nivel dos CRA."

IV. Nossas Consideracoes

4.1. Conforme adiantamos no inicio deste Memorando, entendemos que o ponto a ser enfrentado no presente caso diz respeito, primeiramente,
a possibilidade ou ndo de se emitir uma série de CRA adotando-se o conceito de revolvéncia dos direitos creditérios do agronegdcio que os
lastreiam, a luz da legislagdo vigente, mais especificamente da Lei 11.076 e da Instrugdo CVM 414.

4.2 Vale reiterar que o conceito de revolvéncia aqui mencionado é aquele em que os direitos creditérios do agronegécio originalmente
vinculados a uma série de CRA vencem em data anterior a do vencimento dos préprios CRA, gerando fluxo financeiro que sera contabilizado no
patriménio apartado da determinada série de CRA e servira, no todo ou em parte, para aquisicdo de novos direitos creditorios do agronegoécio,
mediante critérios ja devidamente especificados no Termo de Securitizagdo, em montante suficiente para cobrir as obrigagées de pagamento
oriundas dos CRA, até o seu vencimento, sendo certo que: (i) a parcela do fluxo eventualmente nédo utilizada para a aquisigdo dos novos direitos
creditérios servira para remunerar os investidores em evento de amortizagdo antecipada dos CRA; e (ii) com a aquisicdo dos novos direitos
creditérios, o Termo de Securitizagdo sera aditado, a fim de formalizar a nova composigéo do lastro dos CRA.

4.3 Ademais, o enfrentamento do presente tema faz todo o sentido, tanto ao considerarmos as caracteristicas especificas do agronegécio, em
que parte de seus produtos apresenta ciclos de prazos mais curtos do que 0s prazos a que os potenciais investidores estariam dispostos a
manter seus investimentos, quanto por nao haver regulamentagdo especifica para CRA, que preveja a possibilidade de revolvéncia nos termos
ora analisados, diferentemente do que se observa na redagao constante do item 1.7 do Anexo IlI-A da Instrugdo CVM 400, que ja contempla as
possibilidades de acréscimo, remogao ou substituicdo dos créditos que lastreiam as operagdes de securitizagdo, conforme veremos abaixo.

4.4 Feitas essas consideragdes iniciais, partimos, entéao, nossa analise dos dispositivos da Lei 11.076 que versam sobre a criagéo, a definicdo e
os requisitos de um CRA, quais sejam, respectivamente, os arts. 23, 36 e 37, destacados abaixo:

"Art. 23. Ficam instituidos os seguintes titulos de crédito:
| - Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegdcio - CDCA;

Il - Letra de Crédito do Agronegdcio - LCA;

IIl - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio - CRA.

Paragrafo unico. Os titulos de crédito de que trata este artigo sdo vinculados a direitos creditérios origindrios de negdcios realizados
entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a produgao,
comercializagdo, beneficiamento ou industrializagdo de produtos ou insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados
na atividade agropecuadria.”;

"Art. 36. O Certificado de Recebiveis do Agronegécio — CRA é titulo de crédito nominativo, de livre negociagao, representativo de
promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.

Paragrafo tnico. O CRA é de emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos creditdrios do agronegdcio, nos termos do
paragrafo unico do art. 23 desta Lei."; e

"Art. 37. O CRA tera os seguintes requisitos, langados em seu contexto:
| - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emiss&o;

Il - denominag&o "Certificado de Recebiveis do Agronegdcio”;

IV - nome do titular;

V - valor nominal;

VI - data de vencimento ou, se emitido para pagamento parcelado, discriminagdo dos valores e das datas de vencimento das diversas
parcelas;

VIl - taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizagdo;
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VIl - identificagao do Termo de Securitizagao de Direitos Creditdrios que Ihe tenha dado origem.
§ 12 O CRA adotaré a forma escritural, observado o disposto no art. 35 desta Lei.

§ 22 O CRA podera ter, conforme dispuser o Termo de Securitizagdo de Direitos Creditérios, garantia flutuante, que assegurard ao seu
titular privilégio geral sobre o ativo da companhia securitizadora, mas nao impedira a negociagdo dos bens que compbéem esse ativo."

4.5 Destacamos, ainda, os arts. 38 a 40 da Lei 11.076, que tratam, respectivamente, das companhias securitizadoras de direitos creditérios do
agronegocio, da possibilidade de instituicdo de regime fiduciario sobre tais direitos e da operagdo de securitizagdo dos mesmos, nos seguintes
termos:

"Art. 38. As companhias securitizadoras de direitos creditérios do agronegdcio sao instituicbes ndo financeiras constituidas sob a forma
de sociedade por agbes e terao por finalidade a aquisicdo e securitizacdo desses direitos e a emissdo e colocacdo de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio no mercado financeiro e de capitais.

Art. 39. As companhias securitizadoras de direitos creditdrios do agronegdcio podem instituir regime fiduciario sobre direitos creditdrios

oriundos do agronegdcio, o qual serd regido, no que couber, pelas disposicdes expressas nos arts. 92 a 16 da Lei 2 9.514, de
20 de novembro de 1997.

Art. 40. A securitizagdo de direitos creditérios do agronegdcio é a operagdo pela qual tais direitos sao expressamente vinculados a
emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizagao de Direitos Creditérios, emitido por uma companhia
securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos:

| - identificacdo do devedor;

Il - valor nominal e o vencimento de cada direito creditdrio a ele vinculado ;

Il - identificacao dos titulos emitidos;
1V - indicagao de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, quando constituidas." (grifos nossos)

4.6 Da leitura dos dispositivos supramencionados, resta-nos muito claro que, numa operagéo de securitizagdo via emissdo de CRA, os fluxos
advindos dos direitos creditérios do agronegécio vinculados devem ser correspondentes aos prazos e aos montantes previstos para o
pagamento dos CRA, incluindo as amortizagdes programadas, se houver (apenas para constar, temos entendimento andlogo para as operagées
de securitizagéo via emissao CRI).

4.7 Nesse sentido, seria incompativel com a natureza da operagéo, por um lado, o pagamento dos CRA (total ou em parte) em data anterior a
data de vencimento dos direitos creditérios do agronegécio vinculados e, por outro lado, o recebimento de fluxos financeiros advindos de tais
direitos creditérios, a fim de que os mesmos venham a compor o patriménio da securitizadora ou o patriménio apartado de determinada série de
CRA, sem que sejam utilizados para honrar as dividas atinentes aos préprios CRA emitidos, entre as quais a remuneragao dos investidores,
ainda que em eventos de amortizagdo antecipada.

4.8 Entendemos, contudo, que o conceito de revolvéncia pretendido nessa operagao da 102 série de CRA da 12 emissdo da Securitizadora ndo
seria um caso de incompatibilidade com operagées de securitizagdo dessa natureza.

4.9 Diferentemente da situacdo mencionada acima, no presente caso, o fluxo financeiro advindo do vencimento dos direitos creditérios do
agronegdcio, anterior ao dos CRA, ndo permanecera no patrimonio apartado da respectiva série, antes servird para a aquisicao de novos direitos
creditorios do agronegécio que venham a servir de lastro em montante e prazo de vencimento compativeis com as obrigagdes decorrentes dos
CRA, de modo que a parcela eventualmente nio utilizada para as novas aquisi¢cdes servira para honrar as dividas oriundas da emissao dos
CRA, entre as quais a propria remuneragao dos investidores, em evento de amortizagdo extraordinaria.

4.10 Assim, sob esse ponto de vista, ndo veriamos ébice a aplicagdo do conceito de revolvéncia conforme pretendido para a presente operagdo
da 102 série de CRA da 12 emisséo da Securitizadora.

4.11 Entretanto, as redagdes constantes dos incisos | e Il do art. 40 da Lei 11.076 podem trazer duvidas quanto a possibilidade da aplicacdo
desse conceito de revolvéncia para o caso em tela.

4.12 Isso porque os novos direitos creditérios do agronegécio que vierem ser adquiridos futuramente para servirem de lastro para os CRA até o
seu vencimento ainda nao estardo definidos quando da formalizagdo do Termo de Securitizagdo, para que ja na origem suas caracteristicas
como "identificagdo do devedor"e "valor nominal e o vencimento de cada direito creditdrio a ele vinculado" possam constar do referido
documento, conforme preceituam os incisos | e Il do art. 40 da Lei 11.076.

4.13 Ademais, ha que se considerar que, atualmente, as emissdes e ofertas de CRA séo regulamentadas pela Instrugdo CVM 414, por forga da
decisdo do Colegiado da CVM datada de 18/11/2008, nos termos do seguinte Comunicado disponivel no site da CVM:

"COMUNICADO

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), em reunido do Colegiado realizada em 18 de novembro de 2008, decidiu comunicar ao
mercado que utilizara, para a andlise de pedidos de registro de ofertas publicas de distribuicdo de Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio — CRA e companhias securitizadoras emissoras de CRA, a regulamentagao aplicavel ao registro de ofertas e emissores de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios - CRI.

O CRA, instituido pela Lei n°® 11.076, de 30 de dezembro de 2004, é um titulo de crédito nominativo, de livre negocia¢do, representativo
de promessa depagamento em dinheiro, emitido exclusivamente por companhias securitizadoras de direitos creditérios do
agronegdcio. O CRA é necessariamente vinculado a direitos creditdrios origindrios de negdcios realizados entre produtores rurais, ou
suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados com a produgdo, comercializagao,
beneficiamento ou industrializagdo de produtos ou insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade
agropecudria. O CRI, por sua vez, foi criado pela Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, e possui natureza juridica semelhante a do
CRA, embora seja vinculado a atividade de financiamento imobiliario.

A Instrugdo CVM n® 414, de 30 de dezembro de 2004, principal norma desta Comissao relativa aos CRI e seus emissores, tem como

objetivo assegurar a protegdo dos investidores e do mercado em geral, por meio de regras sobre o tratamento dispensado aos

investidores e de requisitos de adequada divulgagdo de informagbes sobre a oferta, os valores mobilidrios ofertados, os emissores e
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demais pessoas envolvidas na operagao de securitizago.

A CVM entende que os comandos da Instrugdo CVM n® 414, de 2004, sdo adequados ao CRA e as companhias securitizadoras de
direitos creditérios do agronegdcio. Por isso, enquanto ndo tratar da matéria em norma especifica, aplicara tais comandos, adaptando-
0S, no gue couber, para acomodar as possiveis incompatibilidades entre a requlamentacdo de CRI e as caracteristicas dos CRA e seus
emissores.

O Colegiado analisara a necessidade e conveniéncia de editar regulamentagdo especifica para CRA no futuro.” (grifo nosso)

4.14 Dessa forma, vale destacar, ainda, o que preceitua o item 2.1 do Anexo Ill da Instrug¢do CVM 414, ao tratar das informagdes obrigatérias
que devem constar de um Termo de Securitizagao, transcrito abaixo:

"2.1 Caracteristicas dos créditos imobilidrios vinculados: identificacdo do devedor; valor nominal; imével a que esteja vinculado;
indicagdo do Cartdrio de Registro de Imdveis em que esteja registrado; situagdo do registro, matricula e nimero do assentamento do
ato pelo qual o crédito foi cedido; se o imével objeto do crédito tem "habite-se" e se esta sob regime de incorporagdo, nos moldes da Lei
n° 4591/64". (grifo nosso)

4.15 Como se verifica, é certo que a redagdo constante do item 2.1 do Anexo lll da Instrugdo CVM 414 ndo se aplica integralmente ao CRA,
uma vez que a referida norma visava originalmente a regulamentagao exclusiva dos certificados de recebiveis imobiliarios ("CRI").

4.16 Entretanto, entendemos ser cabivel aos CRA a exigéncia de que do Termo de Securitizagdo constem ja na origem a "identificagao do
devedor" e o "valor nominal” dos direitos creditérios do agronegécio, refletindo o item 2.1 do Anexo lll da referida norma o que preceituam os
incisos | e Il do art. 40 da Lei 11.076.

4.17 No ambito dos CRI, a regra prevista no item 2.1 do Anexo lll da Instrugdo CVM 414 reflete o que preceitua o inciso | do art. 8° da Lei n®
9.514/1997 ("Lei 9.514"), nos seguintes termos:

"Art. 82 A securitizagdo de créditos imobiliarios é a operagdo pela qual tais créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma
série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora, do qual constarao
0s seguintes elementos:

| - aidentificacdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emissdo, com a individuagao do imével a que esteja
vinculado e a indicagéo do Cartério de Registro de Imdveis em que esteja registrado e respectiva matricula, bem como a indicagdo do
ato pelo qual o crédito foi cedido". (grifo nosso)

4.18 Assim, vé-se que a necessidade de restarem claros a "identificagdo do devedor” e o "valor nominal" jA na origem do Termo de
Securitizagdo € exigéncia constante das duas Leis que criam os CRI e os CRA (Lei 9.514 e Lei 11.076, respectivamente), regra que se encontra
devidamente refletida na Instrugdo CVM 414, que atualmente regulamenta ambas as operagdes.

4.19 O tema da revolvéncia de direitos creditérios do agronegécio vinculados a uma emisséo de titulos de crédito criados pela Lei 11.076 ja fora
enfrentado pelo Colegiado da CVM, em reunido datada de 27/08/2013, no ambito do Processo CVM n? RJ-2013-5929. Naquele caso, contudo, a
estrutura ndo era idéntica a ora apresentada. O referido caso sera mencionado adiante com maiores detalhes.

4.20 Antes, porém, vale destacar um precedente em que o Colegiado da CVM firmou entendimento sobre a necessidade de restarem claros a
"identificagdo do devedor"e o "valor nominal” ja na origem do Termo de Securitizagdo, no ambito de uma operagédo de CRI.

4.21 Embora tal entendimento tenha sido firmado no ambito de uma operagdo de CRI, consideramos o referido precedente um balizamento
adequado para a analise do presente caso, pois, conforme mencionamos acima (paragrafo 4.18), a necessidade de restarem claros a
"identificagdo do devedor” e o "valor nominal” ja na origem do Termo de Securitizagdo é prevista primeiramente na Lei 9.514, que cria os CRI,
mas também na Lei 11.076, que cria os CRA, além de constar ainda da Instrugdo CVM 414, que atualmente regulamenta as operacdes de
emissao de ambos titulos.

4.22 Destacamos, entdo, o referido precedente, nos seguintes termos da deciséo do Colegiado da CVM datada de 10/07/2007, no ambito do
Processo CVM n? RJ-2007-0547:

"RECURSO CONTRA DECISAO DA SRE — REGISTRO DEFINITIVO DE OFERTA P~UBLICA DE DISTRIBUIGAO DE CERTIFICADOS
DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS — RIO BRAVO CREDITO CIA. DE SECURITIZACAO - PROC. RJ2007/0547

Trata-se de recurso interposto pela Rio Bravo Crédito Companhia de Securitizagdo contra decisdo da Superintendéncia de Registro —
SRE que indeferiu o registro definitivo de distribuicao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI da 22 série, 12 emissdo da
Recorrente.

O Relator salientou que o principal ponto a ser decidido no processo refere-se a possibilidade, a luz do art. 8° da Lei 9.514/97, de
estruturagdo de emissao de certificados de recebiveis imobiliarios com base em "créditos ainda ndo constituidos”, nas palavras da SRE,
ou, como a eles se refere a PFE, com lastro em "expectativa de celebragcdo de novos contratos e de prorrogagdo ou substituicdo dos
existentes”

O Relator citou diversos precedentes em que o Colegiado debateu os conceitos de créditos, direitos creditorios e recebiveis utilizados
pela legislagao e pela regulamentagcdo dos CRI e dos FIDC, concluindo que os ativos passiveis de securitizacdo por meio de CRI sdo os
créditos imobilidrios, e ndo os direitos creditdrios de origem imobilidria, adotando-se a distincdo entre ambas exposta no voto. Assim, é
preciso que o crédito esteja constituido, e seu valor seja determinado, para que se possa proceder & emissdo de CRI com base nele,
porgue o CRI é um titulo de crédito criado por lei, cujas caracteristicas ndo podem ser alteradas pela CVM.

O Colegiado acompanhou o voto do Relator, deliberando manter a decisao da SRE, tendo sido, dessa forma, negado provimento ao
recurso." (grifo nosso)

4.23 Naquele caso, a operagdo previa a securitizagdo do fluxo do recebimento de aluguéis das salas comerciais de um shopping center, de
modo que o total securitizado viesse a ser composto da seguinte forma:

(i) fluxo de aluguéis de lojas ja existentes, representados por contratos de locagéo ja firmados; e

(ii) fluxo esperado de novos direitos de crédito, assim definidos como os aluguéis devidos:
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(a) pelos locatarios que viessem a substituir os anteriores;

(b) pelos locatarios dos contratos cujos prazos de vigéncia viessem a ser prorrogados;

(c) pelos locatéarios que viessem a alugar lojas desocupadas na data da cessao dos créditos; e
(d) pelos locatéarios que viessem a alugar lojas oriundas da expansao do shopping center.

4.24 Tais caracteristicas, dentre outras, levaram a SRE a indeferir pleito de registro definitivo da oferta publica de distribuigdo da 22 série de CRI
da 12 emisséo da Rio Bravo Crédito Companhia de Securitizagdo, em 19/01/2007, por ter entendido ndo ser possivel, a luz do art. 8° da Lei
9.541, a securitizagédo de fluxo esperado de créditos futuros ainda nédo constituidos, como aqueles mencionados no item (ii), (a) a (d) acima.

4.25 Conforme destacou em seu voto, a época, o entdo Presidente Marcelo Fernandez Trindade, Relator:

"5. Esse entendimento (da SRE) contou com o parecer favoravel da PFE que, chamada a opinar, manifestou-se dizendo que ‘ndo se
pode nem classificar os referidos ‘créditos’ como futuros ou ndo performados, haja vista que nao ha indicagdo de quaisquer
instrumentos juridicos efetivamente celebrados que possam justificar seu recebimento futuro. (...) ndo existe nem devedor, nem credor,
nem obrigagdo’. Assim, ndo haveria lastro que assegurasse o recebimento de receitas futuras, mas apenas uma expectativa de
celebracao de novos contratos e de prorrogagdo ou substituicdo dos existentes. Esse entendimento, como destaca o Procurador Chefe
da PFE, decorre dos ‘estritos termos do art. 8% inciso I, da Lei 9.514/97, que confirma, na espécie, a necessidade da existéncia dos
créditos vinculados’."

4.26 Efetivamente sobre o tema do recurso, o Relator apresentou manifestagdo de voto, a qual fora acompanhada pelo Colegiado da CVM, que
deliberou "manter a decisdo da SRE, tendo sido, dessa forma, negado provimento ao recurso", nos seguintes termos:

"VOoTO

1. O principal ponto a ser decidido neste processo refere-se a possibilidade, a luz do art. 8° da Lei 9.514/97, de estruturagao de emissao
de certificados de recebiveis imobilidrios com base em "créditos ainda nao constituidos", nas palavras da SRE, ou, como a eles se
refere a PFE, com lastro em "expectativa de celebragdo de novos contratos e de prorrogagdo ou substituicdo dos existentes”.

2. Para que se possa responder a essa pergunta é preciso examinar o significado da expresséo "créditos imobiliarios" utilizada pelo art.
8°da Lei 9.514/97. Convém transcrever o dispositivo:

‘Art. 82 A securitizagdo de créditos imobilidrios é a operagdo pela qual tais créditos sdo expressamente vinculados a emissao
de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora,
do qual constarao os seguintes elementos:

| - a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emissao, com a individuagdo do imovel a que
esteja vinculado e a indicagao do Cartdrio de Registro de Imdveis em que esteja registrado e respectiva matricula, bem como a
indicagdo do ato pelo qual o crédito foi cedido; (Redagdo dada pela Lei n® 10.931, de 2004)

Il - a identificagdo dos titulos emitidos;
Ill - a constituigdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, se for o caso.

Paragrafo unico. Sera permitida a securitizagdo de créditos oriundos da alienagdo de unidades em edificagcdo sob regime de
incorporagao nos moldes da Lei n® 4.591, de 16 de dezembro de 1964.’

3. O conceito de crédito a que se refere a Lei 9.514/97 tem sido constantemente objeto de exame pela CVM, e portanto de evolugéo de
interpretagcdo da autarquia. Em 2002, em processo de que foi Relator o Diretor Wiadimir Castelo Branco, decidiu-se que os aluguéis
oriundos de contrato de locagao registrado podiam ser considerados como créditos imobilidrios, para efeito de securitizagao (Processo
RJ 2001/1981, decidido em 14.05.02).

4. Em 2003, examinou-se novamente o significado da expressdo créditos imobilidrios, tendo sido decidido, em processo relatado pelo
Diretor Luis Antonio de Sampaio Campos, que o crédito imobiliario que pode servir de lastro ao CRI é aquele que provém da exploragdo
de um imovel, ou do financiamento do imdvel, isto é, tem por origem a exploragcdo de um imdvel, e ndo aquele que representa uma
divida tomada para investimento em imdvel, que seria imobilidrio por forga de sua destinagdo (Processo n® 2002/3032, decidido em
13.05.2003).

5. Mais recentemente discutimos, no 4mbito dos FIDC, a distincdo entre os conceitos de créditos e de direitos creditdrios, identificando
que "[a] requlamentacdo refere-se a direitos creditérios, e ndo a créditos. porque freqiientemente os FIDC formam-se com a finalidade
de adquirir_créditos futuros, ainda ndo constituidos. Assim, sdo captados recursos dos conddminos (cotistas), sendo tais recursos
destinados, pelo _administrador, ao longo do periodo de existéncia do FIDC, a aquisicdo de créditos que vao sendo constituidos (e
quitados) durante aguele periodo" (Processo CVM RJ 2004/6913, de que fui Relator, decidido em 04.10.2005).

6. Finalmente, com a edigao da Instrugdo 444/06, que disciplina os FIDC nao padronizados, ficou claro que os direitos creditdrios podem
ter por objeto créditos "de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relagbes ja constituidas"” (art. 1°, §1°,
Vl). Assim, a regulamentacdo estabeleceu que mesmo os direitos creditdrios deverdo ter por base relagbes ja existentes, embora a
existéncia do préprio crédito e seu montante possam ser incertos.

7. Diante disso, parece-me que a interpretacdo que a drea técnica esta dando ao art. 8° da Lei 9.514/97 é correta. A lei ndo fala em
direitos creditérios, mas em "créditos imobiliarios (...) expressamente vinculados a emissdo", e ainda exige que do Termo de
Securitizagao conste "a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emissao, com a individuagao do imével
a que esteja vinculado e a indicagdo do Cartdrio de Registro de Imdveis a que esteja registrado e respectiva matricula, bem como a
indicagdo do ato pelo qual o crédito foi cedido". O art. 6° da lei define como CRI o "titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo,
lastreado em créditos imobilidrios e constitui promessa de pagamento em dinheiro".

8. Portanto, concordo em que 0s ativos passiveis de securitizacdo por meio de CRI sdo os créditos imobilidrios, e ndo os direitos
creditdrios de origem imobilidria — adotando-se a distincdo antes referida. Isto é: é preciso que o crédito esteja constituido, e seu valor
Seja determinado, para que se possa proceder a emissdo de CRI com base nele. E isto se da porque o CRI é um titulo de crédito criado
por lei, cujas caracteristicas ndo podem ser alteradas pela CVM.
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9 . Nada impede, naturalmente, que operagbes com base em créditos futuros sejam estruturadas através de FIDC, pois a
regulamentagdo da CVM expressamente o admite, observadas as ressalvas antes feitas quanto a prévia existéncia de uma relagdo
juridica, como previsto na Instrugdo 444/06.

10. Logo, os aluguéis que ainda virdo a ser contratados, seja sobre iméveis desocupados, seja sobre iméveis que ainda virdo a ser
construidos (a futura expansdo do shopping center), ndo se constituem em créditos imobiliarios (e talvez nem mesmo em direitos
creditorios). Ja os aluguéis decorrentes da renovagdo futura de contratos de locagdo hoje existentes, também ndo constituem créditos
imobilidrios, mas talvez possam ser considerados como direitos creditdrios.

()
E como voto." (grifos nossos)

4.27 Da andlise do precedente supra, concluimos que o Colegiado da CVM ja firmou entendimento claro quanto aos seguintes pontos: (i)
"distingdo entre os conceitos de créditos e de direitos creditorios”; e (ii) impossibilidade, a luz do art. 8° da Lei 9.514, de emissao e distribuigdo de
CRI (e por analogia, de CRA) por parte de companhias securitizadoras, visando ao aporte de recursos para posterior procura por créditos
imobiliarios (ou por direitos creditérios do agronegécio, no caso dos CRA) a serem constituidos e formalizados futuramente, a fim de que venham
a servir de lastro para as emissdes de tais titulos, pois, nas palavras de sua decisao:

"(...) é preciso que o crédito esteja constituido, e seu valor seja determinado, para que se possa proceder a emissdo de CRI com base
nele, porque o CRI é um titulo de crédito criado por lei, cujas caracteristicas ndo podem ser alteradas pela CVM."

4.28 Para o presente caso de CRA, entendemos ser pouco aplicadvel o debate em torno da distingdo entre os conceitos de crédito e direito
creditério, pois, se por um lado, o art. 6° da Lei 9.514 define o CRI como um "titulo (...) lastreado em créditos imobilidrios", um dos fundamentos
considerados para ndo acolher o recurso tratado no precedente acima, por outro lado, a leitura do p.u do art. 23 e do art. 40 da Lei 11.076, ja
destacados acima (paragrafos 4.4 e 4.5), faz-nos entender que o CRA é um titulo lastreado, ndo em créditos, mas em direitos creditérios do
agronegocio, que, ndo obstante, ja devem estar vinculados aos CRA da emissao dos mesmos.

4.29 Por isso, entdo, passamos ao segundo ponto observado naquele precedente, de que, a luz do art. 82 da Lei 9.514, o crédito imobiliario deve
estar devidamente "constituido, e seu valor seja determinado, para que se possa proceder a emissao de CRI com base nele, porque o CRI é um
titulo de crédito criado por lei, cujas caracteristicas nao podem ser alteradas pela CVM".

4.30 Em analogia, entendemos que, a luz do art. 40 da Lei 11.076, os direitos creditorios do agronegécio também devem estar constituidos,
com a devida "identificagdo do devedor"e o "valor nominal", ja na origem, ao se firmar o Termo de Securitizagdo, para que possam servir de
lastro para a emisséo de uma série de CRA.

4.31 Contudo, de volta ao presente caso, ressaltamos que os direitos creditérios do agronegécio vinculados a 102 série de CRA da 12 emissao
da Octante Securitizadora S.A., ora em andlise, j& estardo devidamente constituidos e identificados, incluindo o reconhecimento dos devedores e
dos valores nominais de cada direito creditério, no Termo de Securitizagdo, em montante suficiente para a remuneragdo dos CRA emitidos
(principal + juros), ainda que seja em evento de amortizagdo extraordinaria, caso eventualmente nao haja, no todo ou em parte, aquisi¢cdo dos
novos direitos creditorios do agronegécio pretendidos.

4.32 Ademais, havendo aquisicdo de novos direitos creditérios do agronegécio que venham a ser vinculados aos CRA até o seu vencimento, o
Termo de Securitizagdo sera devidamente aditado, a fim de formalizar a nova composigdo do lastro dos CRA.

4.33 Por isso, entendemos que os motivos que levaram ao impedimento da estruturagédo da 22 série de CRI da 12 emissao de Rio Bravo Crédito
Companhia de Securitizagdo nao se encontram na presente operagdo de CRA.

4.34 Como visto acima, naquele caso, a securitizadora pretendia aportar recursos, via emissdo de CRI, sendo que parte de tais recursos seria
utilizada para aquisigdo de fluxo de aluguéis de lojas ja existentes, representados por contratos de locagdo ja firmados, os quais estriam
devidamente identificados no Termos de Securitizagao.

4.35 A outra parcela de tais recursos, por sua vez, destinar-se-ia a aquisi¢ao de fluxo esperado de novos direitos de crédito, assim definidos
como os aluguéis devidos: (a) pelos locatarios que viessem a substituir os anteriores; (b) pelos locatarios dos contratos cujos prazos de vigéncia
viessem a ser prorrogados; (c) pelos locatarios que viessem a alugar lojas desocupadas na data da cessao dos créditos; e (d) pelos locatarios
que viessem a alugar lojas oriundas da expansdo do shopping center, os quais ndo tinham como ser identificados a época no Termo de
Securitizagao, ficando, na pratica, os CRI daquela série sem a devida constituicdo de lastro até os que novos direitos creditérios, assim
entendidos pelo Relator daquele caso, viessem a compor efetivamente o patriménio apartado daqueles CRI.

4.36 Em outras palavras, o presente caso ndo se configura numa operagdo em que a Securitizadora aporte recursos via emissdo de CRA, sem
que tais titulos emitidos ndo tenham, j& na origem, direitos creditérios do agronegécio vinculados, os quais estardo devidamente identificados no
Termo de Securitizagéo, inclusive com a "identificagdo do devedor" e o "valor nominal”, em volume suficiente para honrar com as obrigagdes
dos CRA.

4.37 Sendo assim, entendemos que a operag¢do em tela atende ao que preceitua o disposto no art. 40 da Lei 11.076.

4.38 Quanto a regulamentagdo atualmente aplicavel aos CRA, entendemos que o conceito de revolvéncia pretendido na presente operagao
mais se aproxima de um procedimento de substituicdo dos direitos creditorios do agronegécio vinculados a 102 série dos referidos titulos,
conforme previsto no Anexo llI-A da Instrugdo CVM 400, que trata das "INFORMACOES ADICIONAIS DO PROSPECTO RELATIVAS A
OFERTAS DECORRENTES DE OPERACOES DE SECURITIZACAQ", nos seguintes termos de seu item 1.7:

"1. INFORMACOES SOBRE A ESTRUTURA DA OPERAGAO:

()

1.7 Possibilidade de os créditos cedidos serem acrescidos, removidos ou substituidos, com indicagdo das condicbes em que tais
eventos poderao ocorrer e dos efeitos que poderao ter sobre a regularidade dos fluxos de pagamentos a serem distribuidos aos titulares
dos valores mobiliarios ofertados."

4.39 Como visto acima, a regulamentagao atual ja contempla a possibilidade de os créditos ou direitos creditérios que lastreiam titulos
emitidos no ambito das operagdes de securitizagao de recebiveis virem a ser substituidos, desde que os documentos que instruem suas
ofertas (Prospecto e, antes desse, Regulamento ou Termo de Securitizagdo, o que for o caso) disponham adequadamente das
"condigbes em que tais eventos poderdo ocorrer e dos efeitos que poderdo ter sobre a regularidade dos fluxos de pagamentos a serem
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distribuidos aos titulares dos valores mobiliarios ofertados”.

4.40 E certo que o conceito de revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio, conforme pretendido para a presente operacdo, é
operacionalizado de forma distinta da substituigao prevista pelo item 1.7 do Anexo Ill-A da Instrugdo CVM 400 destacado acima.

4.41 |sso porque na substituicdo dos créditos ou direitos creditérios que lastreiam titulos emitidos no dmbito das operagdes de securitizagéo de
recebiveis ndo ha previsdo de ingresso de fluxo no patriménio do emissor (ou no patriménio apartado, como é o presente caso), oriundo do
vencimento dos referidos créditos ou direitos creditérios, para posterior aquisigdo de novos créditos ou direitos creditérios que venham a
substituir os originais até o vencimento dos respectivos titulos, como acontece no conceito de revolvéncia.

4.42 Contudo, no presente caso de revolvéncia, os fluxos advindos do vencimento de parte dos direitos creditérios do agronegécio vinculados
originalmente séo recebidos no patriménio apartado da 102 série de CRA e servirdo, no todo ou em parte, para a aquisicdo de novos direitos
creditérios do agronegécio, os quais ja terdo sido objeto de andlise para eleicdo em periodo anterior, de acordo com as condi¢des ja
estabelecidas no Termo de Securitizagéo e divulgadas no Prospecto da oferta, com fluxo em montante suficiente para honrar o pagamento
pelos CRA (principal + juros) até a data de vencimento desses titulos, sendo certo que a parcela eventualmente ndo utilizada para adquirir os
novos direitos creditérios do agronegécio servird para amortizar proporcionalmente os CRA da 102 série, de forma extraordinaria.

4.43 Dessa forma, entendemos que os dois procedimentos (substituigdo, conforme previsto no item 1.7 do Anexo llI-A da Instrugdo CVM 400, e
revolvéncia, nos termos tratados neste Memorando) produzem os mesmos efeitos numa operagao de securitizagao de recebiveis como a por ora
analisada.

4.44 Ademais, conforme j& adiantamos acima (parégrafo 4.19), o tema da revolvéncia de direitos creditorios do agronegécio vinculados a uma
emissao de titulos de crédito criados pela Lei 11.076 ja fora enfrentado pelo Colegiado da CVM, em reunido datada de 27/08/2013, no ambito da
oferta publica de distribuicao da 92 série de CRA da 12 emiss&o da Octante Securitizadora S.A., tratada pelo Processo CVM n® RJ-2013-5929.

4.45 Naquele caso, porém, a estrutura ndo era idéntica a ora apresentada, pois os CRA eram lastreados por CDCA e por CPR Financeiras, os
quais tinham montante e prazo de vencimento compativeis com os referidos CRA a que estavam vinculados.

4.46 Entretanto os CDCA e as CPR Financeiras tinham lastro em direitos creditérios do agronegécio, que venciam em data anterior ao
vencimento dos mesmos.

4.47 L4, entdo, o procedimento era de revolvéncia desses direitos creditérios do agronegécio que lastreavam os CDCA e das CPR Financeiras,
de modo que o fluxo originado por tais direitos creditérios servia para a aquisicdo de novos direitos creditorios que pudessem lastrear tais titulos
(os CDCA e as CPR Financeiras) até os seus vencimentos, que, reiteramos, coincidiam com o vencimento dos CRA a que estavam vinculados.

4.48 Naquele caso, esta area técnica nao questionou a revolvéncia dos direitos creditérios do agronegdcio que lastreavam as CPR Financeiras,
por ter observado que, para esses titulos (as CPR Financeiras), tal lastro servia de garantia, o que nos termos da Lei 8.929/1994, pela qual os
referidos titulos foram instituidos, constitui-se em acessoério, ndo necessario para a existéncia das CPR Financeiras.

4.49 A questao discutida a época, entéo, foi quanto a possibilidade ou ndo de revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio vinculados aos
CDCA, uma vez que tais titulos, a exemplo dos CRA, "s4o vinculados a direitos creditérios originarios de negdcios realizados entre produtores
rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, (...)", conforme preceitua o p.u. do art. 23 da Lei 11.076, destacado acima (paragrafo 4.4), além de
terem como requisito "a identificagdo dos direitos creditdrios a ele vinculados e seus respectivos valores", nos termos do inciso V do art. 25 da
mesma Lei.

4.50 Eis a grande diferenga essencial entre aquele precedente e o presente caso, pois 1& os CRA mantinham como lastro os mesmos CDCA e
CPR Financeiras até o seu vencimento, em montante e prazo compativeis.

4.51 Ou seja, ndo havia revolvéncia dos CDCA e das CPR Financeiras vinculados aos CRA. A revolvéncia era prevista para o lastro dos CDCA
e das CPR Financeiras, sendo que para os CDCA, os direitos creditérios originalmente vinculados eram condicéo de existéncia dos préprios
titulos (os CDCA) e, consequentemente, para os CRA.

4.52 Ja no caso ora em andlise, a revolvéncia é prevista nos diretos creditérios do agronegécio diretamente vinculados aos CRA, originalmente.

4.53 Fora essa diferenga, o procedimento seguird o mesmo modelo do referido precedente, inclusive quanto a previsdo de amortizagéo
extraordinaria dos CRA com o montante eventualmente ndo utilizado na aquisicdo de novos direitos creditérios do agroneg6cio que venham a ser
vinculados as 102 e 112 séries de CRA da 12 emissao da Securitizadora.

4.54 Em nosso entendimento, entdo, a diferenga apontada é quanto a forma apenas, ndo mudando em esséncia o procedimento previsto para o
presente caso, quando comparado ao referido precedente.

4.55 Vale, entdo, destacar os termos da decisdo do Colegiado da CVM que, em reunido datada de 27/08/2013, deliberou favoravelmente ao
registro da oferta publica de distribuicdo da 92 série CRA da 12 emissdo da Octante Securitizadora S.A., com o procedimento de revolvéncia
pretendido para os direitos creditérios do agronegécio que serviam de lastro para os CDCA e para as CPR Financeiras vinculadas aqueles CRA,
considerando a especificidade daquela estrutura e com base na manifestagéo favoravel desta area técnica, nos seguintes termos:

"PEDIDO DE REGISTRO DE OFERTA PUBLICA — OCTANTE SECURITIZADORA S.A. — PROC. RJ2013/5929

Trata-se de pedido de registro de oferta publica de distribuicdo da 92 série de certificados de recebiveis do agronegdcio ("CRA") da 12
emissdo de Octante Securitizadora S.A.

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE manifestou-se favordvel ao pedido, considerando que: (i) os direitos
creditorios do agronegdcio vinculados aos Certificados de Direitos Creditérios do Agronegdcio ("CDCA") e as Cédulas de Produto Rural
Financeiras que lastreiam a oferta terdo montante compativel com o montante da emissdo dos CRA; (ii) em caso de ndo reposi¢do dos
direitos creditérios do agronegdcio vinculados, havera amortizagdo extraordindria dos CDCA e, consequentemente, dos CRA; (iii) ndao
ha Instrucéo especifica para regular os temas pertinentes aos CRA; (iv) a presente estrutura de securitizagdo esta de acordo com os
entendimentos em vigor na ANBIMA e na CETIP; (v) ja foi concedido registro para oferta publica de CRA com estrutura similar a oferta
em tela; (vi) a oferta em tela foi classificada com rating AAA (exp)sf(bra) por renomada agéncia classificadora de risco de crédito; (vii) a
oferta é destinada apenas para investidores qualificados; (viiij) a oferta conta com a constituicao de patriménio separado, administrado
por agente fiduciario e integrado pela totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduciario que lastreiam a emissao; e (ix) os créditos
que lastreiam a oferta terdo cobertura de seguro de forma a suprir eventual inadimpléncia dos mesmos.

O Colegiado, tendo em vista a manifestagdo favordvel da area técnica, consubstanciada no MEMO/SRE/GER-1/N° 045/2013, deliberou,
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por unanimidade, autorizar o pedido de registro de oferta publica solicitado pela Octante Securitizadora S.A."

4.56 Como se pode ver, ao acolher aquele pleito, o Colegiado da CVM levou em consideragao as caracteristicas elencadas nos itens (i) a (ix ) da
decisdo supra, as quais encontram-se contempladas no caso em tela, a excegdo daquela constante do item (ix), uma vez que os créditos que
lastreiam a presente oferta ndo terdo cobertura de seguro de forma a suprir eventual inadimpléncia dos mesmos, na sua totalidade.

4.57 Contudo, entendemos que essa diferenga nao seria suficiente para o indeferimento do presente pleito, sob a alega¢do de que o0 mesmo nao
se encontra perfeitamente aderente ao precedente supra, por dois motivos: (i) numa operagéo de securitizagdo via emissdo de CRA, as
garantias do lastro séo acessoérias, das quais 0 CRA n&o depende para existir; e (i) embora a estrutura ora em andlise ndo conte com garantia
total dos direitos creditérios vinculados, conta com fianga dada pela Syngenta Protegdo de Cultivos Ltda, correspondente a 10% do valor do
patriménio separado, e com a colaterizagdo de CRA subordinados (os CRA da 112 série), colocados privadamente junto a Cedente e
correspondentes a 26% do patriménio separado.

4.58 Pelo acima exposto, ndo vemos 6bice a concessédo do registro da oferta publica de distribuicdo da 102 série de CRA da 12 emisséo da
Octante Securitizadora S.A., que conta com o procedimento de revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio originalmente vinculados, nos
termos constantes deste Memorando, sobretudo ao consideramos que:

(a) o presente caso ndo se assemelha ao pleito da oferta da 22 série de CRI da 12 emissdo da Rio Bravo Crédito Companhia de
Securitizagao, indeferido pelo Colegiado da CVM, em nivel de recurso, conforme decisédo datada de em 10/07/2007, no ambito do
Processo CVM n® RJ-2007-0547 (precedente destacado acima, em que o Colegiado da CVM tratou do que preceitua o art. 8° da Lei
9.514, que consideramos analogo ao art. 40 da Lei 11.076);

(b) o presente caso encontra amparo na legislagéo vigente, mais especificamente na Lei n® 11.076/2004;

(c) o procedimento de revolvéncia pretendido para os direitos creditérios do agronegécio vinculados a 102 série de CRI da 12 emissdo
d a Securitizadora assemelha-se ao procedimento de substituigdo de créditos que lastreiem titulos emitidos nas operagdes de
securitizagéo, conforme previsto no item 1.7 do Anexo llI-A da Instrugdo CVM 400; e

(d) embora o presente caso ndo se mostre idéntico ao precedente tratado no ambito do Processo CVM n° RJ-2013-5929, em que o
Colegiado da CVM deliberou favoravelmente pelo procedimento de revolvéncia dos diretos creditérios do agronegécio que lastreavam
os CDCA vinculados aquela emissdo de CRA, estamos diante de uma operagdo muito semelhante, em que a diferenga essencialmente
observada (ndo constituigcdo de garantias sobre a totalidade dos direitos creditérios vinculados) nao seria motivo para o indeferimento do
pleito, mesmo porque: (i) numa operagéao de securitizagdo via emissdo de CRA, as garantias do lastro sdo acessoérias, das quais o
CRA nao depende para existir; e (ii) embora a estrutura ora em andlise ndo conte com garantia total dos direitos creditérios vinculados,
conta com fianga dada pela Syngenta Protegdo de Cultivos Ltda, correspondente a 10% do valor do patriménio separado, e com a
colaterizagdo de CRA subordinados (os CRA da 112 série), colocados privadamente junto a Cedente e correspondentes a 26% do
patriménio separado.

4.59 Ademais, uma vez que ainda ndo existe norma especifica para regulamentagdo dos CRA, caso o Colegiado da CVM delibere
favoravelmente ao presente pleito, com base em nossa manifestagdo ora apresentada, a exemplo do que se verificou no precedente tratado pelo
Processo CVM n® RJ-2013-5929 (92 série de CRA da 12 emissao da Securitizadora), entendemos ser cabivel solicitar-lhe competéncia para que
a SRE conceda registros de ofertas publicas de distribuicdo de CRA, em eventuais pleitos futuros que contem com procedimento de revolvéncia
dos direitos creditérios do agronegécio vinculados a determinada série de CRA, desde que:

(i) os direitos creditérios do agronegécio originalmente vinculados aos CRA tenham montante que suporte a remuneragéo (principal +
juros) prevista para os CRA e prazo de vencimento anterior ao dos referidos titulos, os quais deveréo estar devidamente identificados
no Termo de Securitizagédo, atendendo inclusive ao que preceituam o art. 40 da Lei 11.076 e o item 2.1 do Anexo lll da Instrugdo CVM
414, este Ultimo no que fora cabivel;

(ii) do Termo de Securitizagdo e dos demais instrumentos que instruirem a oferta (Prospecto, inclusive) constem de forma clara a
previsdo de revolvéncia dos diretos creditérios originalmente vinculados e a metodologia a ser adotada em tal procedimento de
revolvéncia, incluindo os critérios de elegibilidade para os novos direitos creditorios;

(iii) o fluxo advindo dos direitos creditérios originalmente vinculados a respectiva série de CRA seja utilizado para a aquisicdo de novos
direitos creditérios que venham a ser vinculados em montante e prazo compativeis com o pagamento dos CRA (principal + juros);

(iv) a parcela eventualmente néo utilizada para a aquisigdo dos novos direitos creditérios seja utilizada para o pagamento proporcional
de amortizagéo extraordinaria do CRA;

(v) havendo efetivamente a revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio, em qualquer quantidade, o Termo de Securitizagéo
seja aditado, a fim de que continue contemplado as informagées exigidas pelos art. 40 da Lei 11.076 e item 2.1 do Anexo lll da Instrugao
CVM 414, este ultimo no que fora cabivel;

(vi) os CRA tenham valor nominal unitario minimo de R$ 300 mil, em analogia com as operacdes de CRI, para as quais exigem-se
menores formalidades quando os titulos tém valor nominal unitario maior ou igual ao valor em referéncia, desde que, por 6bvio, ndo haja
inobservancia a algum dispositivo legal; e

(vii) haja constituicdo de patriménio separado integrado pela totalidade dos direitos creditérios do agronegécio vinculados as
respectivas séries de CRA ofertados, com a nomeagao de agente fiduciario, observando-se o que preceituam os arts. 9% a 16 da Lei
9.514.

V. Concluséao

5.1 Por todo o acima exposto, propomos o0 encaminhamento do presente caso a SGE, solicitando que o mesmo seja submetido ao Colegiado da
CVM, tendo a SRE/GER-1 como relatora, ressaltando nossa manifestagdo favoravel ao registro da oferta publica de distribuicdo da 102 série de
CRA da 12 emissédo da Octante Securitizadora S.A., que conta com o procedimento de revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio
originalmente vinculados, nos termos constantes deste Memorando, por considerarmos que:

(a) o presente caso ndo se assemelha ao pleito da oferta da 22 série de CRI da 12 emissdo da Rio Bravo Crédito Companhia de
Securitizagdo, indeferido pelo Colegiado da CVM, em nivel de recurso, conforme decisdo datada de em 19/01/2007, no ambito do
Processo CVM n? RJ-2007-0547 (precedente destacado acima, em que o Colegiado da CVM tratou do que preceitua o art. 82 da Lei
9.514, que consideramos analogo ao art. 40 da Lei 11.076);
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(b) o presente caso encontra amparo na legislagéo vigente, mais especificamente na Lei n® 11.076/2004;

(c) o procedimento de revolvéncia pretendido para os direitos creditérios do agronegécio vinculados a 102 série de CRI da 12 emissdo
d a Securitizadora assemelha-se ao procedimento de substituicio de créditos que lastreiem titulos emitidos nas operagdes de
securitizagéo, conforme previsto no item 1.7 do Anexo llI-A da Instrugdo CVM 400; e

(d) embora o presente caso ndo se mostre idéntico ao precedente tratado no ambito do Processo CVM n? RJ-2013-5929, em que o
Colegiado da CVM deliberou favoravelmente pelo procedimento de revolvéncia dos diretos creditérios do agronegécio que lastreavam
os CDCA vinculados aquela emissdo de CRA, estamos diante de uma operagdo muito semelhante, em que a diferenga essencialmente
observada (ndo constituigdo de garantias sobre a totalidade dos direitos creditérios vinculados) ndo seria motivo para o indeferimento do
pleito, mesmo porque: (i) numa operagao de securitizagdo via emissdo de CRA, as garantias do lastro s&o acessoérias, das quais o
CRA nao depende para existir; e (ii) embora a estrutura ora em analise ndo conte com garantia total dos direitos creditérios vinculados,
conta com fianga dada pela Syngenta Protegdo de Cultivos Ltda, correspondente a 10% do valor do patriménio separado, e com a
colaterizagdo de CRA subordinados (os CRA da 112 série), colocados privadamente junto a Cedente e correspondentes a 20% do
patriménio separado.

5.2 Ademais, uma vez que ainda ndo existe norma especifica para regulamentacdo dos CRA, caso o Colegiado da CVM delibere
favoravelmente ao presente pleito, com base em nossa manifestagéo ora apresentada, a exemplo do que se verificou no precedente tratado pelo
Processo CVM n? RJ-2013-5929 (92 série de CRA da 12 emissdo da Securitizadora) , propomos solicitar-lhe competéncia para que a SRE
conceda registros de ofertas publicas de distribuicdo de CRA, em eventuais pleitos futuros que contem com procedimento de revolvéncia dos
direitos creditérios do agronegécio vinculados a determinada série de CRA, desde que:

(i) os direitos creditérios do agronegécio originalmente vinculados aos CRA tenham montante que suporte a remuneragao (principal +
juros) prevista para os CRA e prazo de vencimento anterior ao dos referidos titulos, os quais deverado estar devidamente identificados
no Termo de Securitizagéo, atendendo inclusive ao que preceituam o art. 40 da Lei 11.076 e o item 2.1 do Anexo lll da Instrugdo CVM
414, este Ultimo no que fora cabivel;

(i) do Termo de Securitizagdo e dos demais instrumentos que instruirem a oferta (Prospecto, inclusive) constem de forma clara a
previsdo de revolvéncia dos diretos creditérios originalmente vinculados e a metodologia a ser adotada em tal procedimento de
revolvéncia, incluindo os critérios de elegibilidade para os novos direitos creditérios;

(iii) o fluxo advindo dos direitos creditérios originalmente vinculados a respectiva série de CRA seja utilizado para a aquisicdo de novos
direitos creditérios que venham a ser vinculados em montante e prazo compativeis com o pagamento dos CRA (principal + juros);

(iv) a parcela eventualmente nao utilizada para a aquisicdo dos novos direitos creditérios seja utilizada para o pagamento proporcional
de amortizagéo extraordinaria do CRA;

(v) havendo efetivamente a revolvéncia dos direitos creditérios do agronegécio, em qualquer quantidade, o Termo de Securitizagao
seja aditado, a fim de que continue contemplado as informagdes exigidas pelos art. 40 da Lei 11.076 e item 2.1 do Anexo Il da Instru¢ao
CVM 414, este ultimo no que fora cabivel;

(vi) os CRA tenham valor nominal unitario minimo de R$ 300 mil, em analogia com as operagdes de CRI, para as quais exigem-se
menores formalidades quando os titulos tém valor nominal unitario maior ou igual ao valor em referéncia, desde que, por 6bvio, ndo haja
inobservancia a algum dispositivo legal; e

(vii) haja constituicdo de patriménio separado integrado pela totalidade dos direitos creditérios do agronegécio vinculados as
respectivas séries de CRA ofertados, com a nomeagao de agente fiduciario, observando-se o que preceituam os arts. 9% a 16 da Lei
9.514.

Atenciosamente,
RICARDO MAIA DA SILVA
Gerente de Registros -1

Ao SGE, de acordo com a manifestagcdo da GER-1, quanto a proposta de que o presente caso seja submetido ao Colegiado da CVM, considerando
nossa manifestagdo favoravel ao pleito em tela, nos termos do paragrafo 5.1 acima, e quanto ao pedido de competéncia para que esta SRE conceda
registros de ofertas publicas de distribuicdo de CRA, em eventuais pleitos futuros que contem com procedimento de revolvéncia dos direitos creditérios do
agronegocio vinculados a determinada série de CRA, desde que observados requisitos elencados no paragrafo 5.2 acima.

Atenciosamente,
REGINALDO PEREIRA DE OLIVEIRA

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

[1]1 Empresas que realizam, além de outras atividades, a compra, venda, importagdo e exportagdo de produtos agricolas.

[2] Tais como herbicidas, fungicidas, inseticidas, etc., destinados a prote¢éo da lavoura.

[3] Estatisticas e Dados Béasicos de Economia Agricola:

http://www.agricultura.gov.br/arq editor/Pasta%20de%20Junh0%20-%202013.pdf

[4] Sundfeld, Carlos Ari. Fundamentos do Direito Publico. 42 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2000.

[5] Buranello, Renato M. Sistema Privado de Financiamento do Agronegécio — regime juridico. 22 ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.
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