COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 51/2018-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 12 de julho de 2018.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Pedido de registro de oferta ptblica de distribuicao dos CRA da 12 sérieda 172
emissao da Vert Companhia Securitizadora S.A. - Processo CVM n° 19957.005037/2018-91

Senhor Superintendente,

1. Referimo-nos ao pedido de registro de oferta publica de distribuicao (“Oferta”) de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (“CRA”) da 12 série da 172 emissdao da Vert
Companhia Securitizadora S.A. (“Ofertante” ou “Securitizadora”), com pleito de dispensa
de requisito, nos termos do art. 4° da Instrucao CVM n° 400/03, o qual encontra-se em
andlise no ambito do Processo em referéncia.

2. Os CRA terao como lastro 4 (quatro) cédulas de produto rural financeira (“CPR-F”)
emitidas pelos produtores rurais Elizeu Zulmar Maggi Scheffer, Gilliard Antonio Scheffer,
Gislayne Rafaela Scheffer e Guilherme Mognon Scheffer (“Devedores”), em favor da
Agropecudria Scheffer Ltda (“Cedente”).

3. Uma vez que os Devedores sdo pessoas fisicas, mas a Oferta conta com coobrigacdo dada
por sociedades empresariais do grupo econémico dos Devedores (“Grupo Scheffer”), a
Ofertante solicita inicialmente que a SRE reconsidere a necessidade, manifestada por meio
do OFICIO-CIRCULAR CVM/SRE Ne 01/18, de que sejam apresentadas as demonstracoes
financeiras tanto dos devedores, quanto dos coobrigados, em ofertas onde haja a
concentracdo de mais de 20% da responsabilidade pelo pagamento dos créditos que
lastreiam a emissdo no que se refere a ambos (devedores e coobrigados), nos termos do
inciso III do § 1° do art. 5° da Instru¢cdao CVM n° 414/04 (“Instru¢cao CVM 414”) e do item 5.3
do Anexo III-A da Instru¢ao CVM 400.

4. A Ofertante embasou seu pedido principal indicando que a exigéncia contida nos
dispositivos supra admite “semantica” diversa da estabelecida pela SRE no Oficio-Circular
CVM/SRE/01/18, conforme consta em detalhes na secao “II — Alegacoes da Ofertante” do
presente Memorando.

5. Subsidiariamente ao pleito supra, a Ofertante solicitou, quando do pedido de registro da
Oferta, a dispensa de observancia dos referidos requisitos normativos, de modo que
pudessem ser aceitas as demonstracgoes financeiras dos Devedores organizados sob a forma
de condominio (“Condominio Rural”), mas ndo como sociedade empresarial, conforme
prevé a regulamentacdo aplicdvel, fundamentando tal pleito com base em alguns
precedentes desta Autarquia.



6. A propésito, o caso em tela foi encaminhado a apreciacdo do Colegiado da CVM em
21/06/2018, por meio do Memorando n° 44/2018-CVM/SRE/GER-1 (documento 0541606 do
presente Processo), tendo sido iniciadas as discussdes sobre o tema em questdo na reuniao
realizada em 03/07/2018.

7. De modo a incrementar as informacoes disponiveis para andlise do referido caso por
parte do Colegiado da CVM, foi encaminhado, em 03/07/2018, o Oficio n°
180/2018/CVM/SRE/GER-1, solicitando:

“(i) o encaminhamento da documentacdo referente a convencdo do
Condominio Rural;

(ii) o encaminhamento da relacdo dos principais ativos e passivos
detidos pelo Condominio Rural, incluindo informagdo sobre as
participagoes nesses ativos e passivos referentes a cada uma das pessoas
fisicas devedoras do lastro dos CRA; e

(iii) esclarecer se as Demonstragoes Financeiras do Condominio Rural, a
serem apresentadas no ambito da Oferta, refletem o risco atribuido a
todas as pessoas fisicas devedoras das Cédulas de Produto Rural
Finaceiras (“CPR-F”) que constituirdo o lastro dos CRA, ou seja, se todos
os direitos e obrigacoes de tais pessoas fisicas estdo inseridos no
Condominio Rural e ld permanecerdo durante a vigéncia dos referidos
titulos.”

8. Em resposta ao referido Oficio (documentos 0552509, 0552512, 0555880 e 0555883 do
Processo em epigrafe), foram encaminhadas a Convencdo do Condominio Rural e a
listagem dos principais ativos e passivos detidos por tal condominio, além de terem sido
prestados esclarecimentos por parte da Ofertante, de onde se verifica que ndo havera a
disponibilizacdo na documentacdo da Oferta das Demonstracoes Financeiras do
Condominio Rural, em contraposi¢cdo ao que havia sido informado a CVM quando do
pedido de registro da Oferta e a previsdo que havia no Prospecto Preliminar até entdo
disponibilizado.

9. A Ofertante propode, na realidade, para fins de atendimento ao III do § 1° do art. 5° da
Instrucdao CVM 414 e ao item 5.3 do Anexo III-A da Instrucao CVM 400, a apresentacao das
Demonstracoes Financeiras do Grupo Scheffer, as quais englobam, além de informacdes do
Condominio Rural, informacgdes das sociedades Scheffer Participacdes S.A., Agropecudria
Scheffer Ltda, Scheffer Transportes Ltda e Scheffer Armazéns Ltda.

10. Ademais, foi esclarecido que:

“(...) para fins das Demonstracoes Financeiras Combinadas [do Grupo
Scheffer], sdo incluidos todos os direitos e obrigacoes de tais pessoas
fisicas [0s Devedores] associados as atividades empresariais do Grupo
Scheffer para a elaboracao das Demonstracoes Financeiras
Combinadas do Grupo Scheffer.

Nesse sentido, apenas parcela residual dos direitos e bens dos Devedores —
quais sejam, aqueles de cardter pessoal e ndo empresarial — ndo é
considerada para a elaboracdo de referidas Demonstracoes Financeiras
Combinadas. As _obrigacoes dos Devedores, por sua vez, Sdo
integralmente __incorporadas _ds  Demonstragées __Financeiras
Combinadas.” (grifo nosso)

11. Ademais, da leitura da Convencado do Condominio Rural, verifica-se que ndo hé qualquer
obrigacdo dos condominos em vincular ao referido condominio direitos e obrigacoes de
cardter pessoal, ou seja, aqueles que ndo estdo associados a exploragdo da atividade rural, o
que também nao se depreende de qualquer documento apresentado no ambito do pedido



de registro da Oferta.

12. Com base no acima exposto, entendemos que: (i) além de nao ser possivel, por meio das
Demonstracoes Financeiras do Grupo Scheffer, avaliar o risco atribuido ao Condominio
Rural, uma vez que suas informacoes estariam consolidadas as informac¢des das demais
sociedades que formam o Grupo Scheffer; (ii) também ndo seria possivel afirmar que as
informacoes referentes ao Condominio Rural utilizadas para fins de elaboracdo das
Demonstracdoes Financeiras do Grupo Scheffer refletiriam necessariamente o risco
atribuido aos Devedores, uma vez que nem todos os seus direitos e obrigacdes estariam
associados ao Condominio Rural.

13. Tal fato resulta em alteracdao do entendimento manifestado por esta drea técnica nos
termos do supramencionado Memorando n° 44/2018-CVM/SRE/GER-1, de modo que
propomos o reencaminhamento do caso ao Colegiado da CVM, com base no presente
Memorando, que substitui o citado Memorando n° 44/2018-CVM/SRE/GER-1 em sua
integralidade.

I. Estrutura dos CRA e Caracteristicas da Oferta

14. A Oferta prevé a distribuicdao de 100.000 CRA, com valor nominal unitario de R$ 1.000,00,
perfazendo o total de até R$ 100.000.000,00, sob o regime de melhores esforcos de colocagio,
a qual serd intermediada pelo BB Banco de Investimento S.A. (“Coordenador Lider”), pelo
Banco Itat BBA S.A. e pelo Banco Rabobank International Brasil S.A., e vencerao em 2021.

15. Conforme mencionamos na parte inicial do presente Memorando, os CRA terao como
lastro 4 (quatro) cédulas de produto rural financeira (“CPR-F”) emitidas em favor da
Agropecudria Scheffer.

16. A presente emissdao de CRA contard ainda com regime fiducidrio dos créditos do
agronegocio que compordo o lastro dos referidos titulos, os quais serdo destacados do
patrimonio da Emissora, constituindo, dessa forma, patriménio separado, destinando-se
especificamente ao pagamento dos CRA e das demais obrigacdes relativas ao regime
fiducidrio.

17. Os CRA ndo contardo com garantia especifica, mas as CPR-F que os lastreiam contardo
com as garantias de Aval (prestada pelos proprios Devedores de forma solidaria, por
Carolina Scheffer, por Scheffer Participacdes S.A., por Scheffer Transportes Ltda e por
Scheffer Armazéns Gerais Ltda — em conjunto, “Avalistas”), de Alienacdo Fiduciaria de
Imovel (de propriedade da Cedente, em valor equivalente a no minimo 70% do valor da
Oferta) e de Carta Fianca (emitida pelo Itad Unibanco S.A., em valor equivalente a no
minimo 30% do valor da Oferta).

18. Os CRA serdo admitidos para negocia¢do no mercado secundério nos médulos CETIP 21
e PUMA, ambos administrados e operacionalizados pela B3.

19. Os CRA serao distribuidos exclusivamente a investidores que se enquadrem no conceito
de investidor qualificado ou profissional, conforme definidos nos artigos 9°-A e 9°-B da
Instrucao CVM ne 554/14.

20. Ja os recursos obtidos com a emissdao dos CRA serdao destinados pelos Devedores para
gestdo ordindria de seus negocios, “relacionados com atividades de producdo e/ou
comercializacdo de produtos agricolas”, devendo tal destinacdo ser comprovada junto ao
Agente Fiducidrio da operacdo por meio de relatdrios a serem elaborados trimestralmente
pelos Devedores até que haja a efetiva destinacdo da totalidade dos recursos captados no
ambito da Oferta.

21. Cabe ressaltar ainda que serdo anexadas ao Prospecto da Oferta as demonstracoes
contdbeis, elaboradas nos termos da Lei n° 6.404/76 (“LSA”) e auditadas por auditor



independente registrado na CVM, referentes ao ultimo exercicio social, relativas: (i) a cada
uma das empresas que constituem as “Sociedades Scheffer”, quais sejam, a Scheffer
Participacoes S.A., a Agropecudria Scheffer Ltda, a Scheffer Transportes Ltda e a Scheffer
Armazéns Ltda (dentre as quais se inclui parte das Avalistas); e (ii) ao “Grupo Scheffer”,
formado pelas Sociedades Scheffer e pelo Condominio Rural.

I1. Alegacoes da Ofertante

22. Com vistas a obter o sucesso de seu pleito, a Ofertante encaminhou, quando do pedido
de registro da Oferta, a fundamentacdo abaixo, transcrita integralmente, com os grifos

originais:

“.)

II. Limite de 20% para Devedores ou Coobrigados em Securitizagoes

I1.1. Introducgdo

12. A Instrugao CVM 414, em linha com outros normativos da CVM[1], restringe em
20% o limite por devedor ou coobrigado dos créditos que lastreiam os Certificados de
Recebiveis Imobilidrios “(“CRI”). Esta restri¢dao é afastada pela CVM nas situagoes
previstas na norma, com a seguinte linguagem:

Art. 5° Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI deverdo
obedecer o limite mdximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou
coobrigado.

§1° o percentual previsto no caput poderd ser excedido quando o devedor ou
coobrigado:

I — tenha registro de companhia aberta;
II - seja instituicdo financeira ou equiparada; ou

III - seja sociedade empresarial que tenha suas demonstragoes
financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data
de emissao do CRI elaboradas em conformidade com o disposto na Lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente
registrado na CVM, ressalvado o disposto no $4° deste artigo. (...)

13. Como se sabe, o D. Colegiado desta Comissdo entendeu que, ausente
regulamentacgdo especifica para os CRA, a Instrugio CVM 414 deveria a eles se
aplicar, no que couber. Por essa razdo, a previsao do artigo 5° acima transcrito,
aplica-se ao presente caso.

14. Por meio do Oficio-Circular CVM/SRE/01/18, de 27 de fevereiro de 2018 (“Oficio-
Circular 1/18”), a R. Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“‘SRE")
publicou entendimento sobre o artigo em questdo, nos seguintes termos:

35.8.10 Informacaoes sobre devedores ou coobrigados

Para fins de atendimento ao item 5.3 do Anexo III-A da Instru¢cao CVM N°
400/2003 e ao art. 5° da Instrucdo CVM 414/2004, esclarecemos que, caso o
limite de 20% a que se referem os citados dispositivos normativos for
ultrapassado tanto pelo devedor, quanto pelo coobrigado, as demonstracoes
financeiras de ambos deverdo ser anexadas ao Prospecto, uma vez que tais
dispositivos visam garantir ao investidor avaliar todo o risco inerente a
operacdo, que passa tanto pelo risco da devedora, quanto pelo risco do
coobrigado. Nessa situacdo, o investidor estaria exposto ao risco do coobrigado
apos estar exposto ao risco da devedora, o que é diferente de estar exposto
apenas ao risco de um ou de outro isoladamente.



15. Reconhece-se, aqui, o mérito do Oficio-Circular 1/18, por informar os
administrados sobre a avaliacdo da drea técnica acerca das normas sob sua
jurisdicdo e buscar proporcionar previsibilidade as atividades sujeitas a tais normas,
sujeito, em qualquer caso, a apreciagao final pelo Colegiado.

16. No entanto, os signatdrios entendem que, pelas razoes expostas abaixo, o
entendimento do Oficio-Circular 1/18, transcrito acima, vai além do que prevé a
norma, além de modificar o entendimento desta mesma SRE em registros de ofertas
publicas anteriores, tanto de CRA, quanto de CRI. Nao se olvida, aqui, o poder de a
drea técnica rever suas posi¢oes e aprimorar o mercado. Porém, neste caso e em
outros a serem realizados, pode gerar imprevisibilidade sobre qual caminho seguir.

11.2. Andlise do artigo 5° da Instrucdo CVM 414.

17. O texto do artigo 59, tanto seu caput, quanto seu S1°, é claro ao estipular a regra
limitadora de concentracdo de forma alternativa. A utilizacdo do conector “ou”
destina-se a mostrar, justamente, em que situagoes se impoe o limite de 20% e as
hipoteses em que este limite é passivel de superagdo, analisando-se cada situagdo (a
limitador e a excegdo a regra) de forma segregada. Veja-se que o mesmo conector é
utilizado na Instrucao CVM 400, em seu Anexo III-A, item 5.3.

18. Nessa linha, caso haja concentra¢do superior a 20%, deve-se cumprir, com
relagdo ao devedor ou coobrigado, com os requisitos de seu $§1° que impoem a
divulgacdo de demonstracoes financeiras auditadas ou a concentrag¢do excepcional
recair sobre pessoa juridica ja sujeita a tal divulgagcdo mandatéria.

19. A prépria dic¢do do artigo 5° ndo comporta interpretagdo diversa. Para fins de
argumentacdao, uma discussao legitima envolveria avaliar se o conector “e”, ao invés
de “ou”, seria a melhor opgdo do legislador. Porém, esta discussdo extrapolaria o
terreno da lege data e adentraria o da lege ferenda (lei a ser feita), que ndo poderia
gerar deveres ou Onus adicionais em um caso concrero.

20. As proprias regras interpretativas impoem, como se bem sabe, a andlise restritiva
da norma juridica que contém a excecdo. Na medida em que o artigo 5° - e,
também, o Anexo IlI-A, item 5.3, da Instrucdo CVM 400 — cria hipdtese restritiva de
conduta e também prevé as situacoes em que a restrigdo é inaplicdvel, parece-nos
que o intérprete ndo poderia avancgar e criar deveres adicionais aos estipulados na
norma posta.

21. Este entendimento — ou seja, de que o comando do artigo 5° impoe uma
obrigacdo alternativa e ndo aditiva, como prevé o Oficio-Circularl/18 - é
encontrado em precedentes no mercado, desde a edi¢do da Instru¢do CVM 414 até a

publicagdo do Oficio-Circular 1/18, conforme de pode verificar a seguir:
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22. No caso concreto, o prospecto da Oferta conterd, em atendimento ao comando
da Instru¢gdo CVM 414, as demonstracoes auditadas e informacgoes de cada
coobrigado organizado sob a forma de sociedade empresdria (ou seja, Scheffer
Participagoes S.A., Agropecudria Scheffer Ltda., Scheffer Transportes Ltda. e Scheffer
Armazéns Gerais Ltda.).

23. Em razdo do exposto, entendem os signatdrios estarem a cumprir, integralmente,
com a exigéncia do artigo 5°, §1°, da Instrugdo CVM 414, e do Anexo 111-A, item 5.3,
da Instrugdao CVM 400.

24. Nao obstante entendam, conforme exposto acima, que o Oficio-Circularl/18
excede o contetido da Instrugdo CVM 414, os signatdrios optaram por incluir, no
prospecto da Oferta, além das demonstracdoes contdbeis auditadas e outras
informagaes de cada coobrigado, informacgoes operacionais, informagoes societdrias
e demonstracoes combinadas das pessoas naturais (que sdo os devedores das CPR-F)
e juridicas (que sdo coobrigados, por aval, nas CPR-F), que integram o denominado
Grupo Scheffer (“Demonstracoes Combinadas”), a saber:

(a) Scheffer Participacoes S.A., Agropecudria Scheffer Ltda., Scheffer
Transportes Ltda. e Scheffer Armazéns Gerais Ltda., que sdo as pessoas
juridicas (“Sociedades Scheffer”); e

(b) os Srs. Elizeu Zulmar Maggi Scheffer, Gilliard Antonio Scheffer, Gislayne
Rafaela Scheffer e Guilherme Mognon Scheffer, que compoem o denominado
Condominio Rural “Elizeu Zulmar Maggi Scheffer & Outros” (“Condominio
Rural”).

25. E assim fazem porque o Grupo Scheffer, que é um dos maiores produtores rurais
de algoddo, soja, milho e gado, decidiu submeter sua organiza¢do empresarial a
andlise independente de auditores, devidamente registrados nesta D. Comissdo, com
o fim de obter demonstracoes financeiras aptas a demonstrar, para seus
stakeholders, sua situagdo patrimonial, os resultados de suas operagdes e sua
capacidade crediticia.Esta decisdo foi tomada em 2007, muito antes, portanto, da
presente Oferta.

26. O item a seguir expord a razdao pela qual o Grupo Scheffer se organiza por meio
das Sociedades Scheffer e do Condominio Rural.



11.4. Origem do Grupo Scheffer - Sr. Elizeu Zulmar Maggi Scheffer.

27. A origem do Grupo Scheffer se identifica, como tantos outros no agronegocio,
com a visdo de um empreendedor: neste caso, o Sr. Elizeu Zulmar Maggi Scheffer.

28. Conforme descrito no prospecto da Oferta, o Sr. Elizeu Zulmar Maggi Scheffer
transferiu-se, em 1980, para o estado do Mato Grosso para dedicar-se a exploragdo
de atividades agricolas.

29. Em 1983, arrendou terras da Fazenda Iguagu na cidade de Rondondpolis, estado
do Mato Grosso, e desenvolveu sua primeira lavoura de soja. Em 1993, arrendou
uma fazenda em Sapezal, estado do Mato Grosso, controlando, a época, 900ha de
drea cultivada. Em 1996, comprou sua primeira fazenda de 1.600ha, tornando-se
pioneiro na producgdo de algoddo na regidao, com 137ha de drea cultivada.

30. Em 2010, em conjunto com Gilliard Antonio Scheffer, Gislayne Rafaela Scheffer,
Guilherme Mognon Scheffer e os demais integrantes do Grupo Scheffer, expandiu
suas operagoes para o norte do estado do Mato Grosso, adquirindo 23.000ha de drea
fotal.

31. Em 2011, o Grupo Scheffer comprou mais uma fazenda em Sapezal, estado do
Mato Grosso, com 4.100ha de drea cultivdvel. Em 2014, a drea cultivdvel detida pelo
Grupo Scheffer foi expandida para 26.000ha de drea total, de forma que o grupo
passou a administrar 73.000ha de drea cultivdvel, totalizando 108.000ha entre as 1¢
e 24 safras.

32. Conforme se verifica, portanto, o historico e o desenvolvimento das atividades do
Grupo Scheffer estdo centrados na pessoa de Elizeu Zulmar Maggi Scheffer e,
posteriormente, em seus filhos, Gilliard Antonio Scheffer, Gislayne Rafaela Scheffer e
Guilherme Mognon Scheffer. Sdo essas pessoas naturais que concentram a maior
parte da produgdo e, portanto, dos bens que compoem o Grupo Scheffer.

33. Essa circunstdncia é relativamente comum no agronegécio, em que um
empreendedor adquire propriedades e desenvolve suas atividades, sem organizd-las
por meio de uma sé pessoa juridica. Transformar uma estrutura jd estabelecida
envolve, além de custos significativos, a mudangca de um modo de atuar no
mercado que é comum e é aceito pelos principais stakeholders do mercado do
agronegocio, inclusive instituicoes financeiras, tradings e agroindustrias, muitos
com atuag¢do multinacional.

34. Isso ndo significa, absolutamente, que a auséncia de um veiculo juridico uinico
implique falta de organizagdo ou auséncia de controles. Pelo contrdrio. No presente
caso, o Grupo Scheffer optou por se submeter as mesmas regras de auditoria
contdbil e de controle aplicdveis a sociedades registradas nesta D. CVM.

35. Assim, ndo obstante a apresentagdo das informacgoes relacionadas com o0s
coobrigados fosse, na visdo dos signatdrios, suficiente para cumprir o requisito
normativo, optou-se por, como informagdo adicional, incluir as Demonstracoes
Combinadas dentre os anexos do prospecto da Oferta, bem como informacoes

operacionais e informacgoes societdrias relacionadas com cada integrante do Grupo
Scheffer.

36. Em complemento as informacoes adicionais incluidas nos documentos da
Oferta, o prospecto contém fator de risco especifico relacionado ao fato de que os
devedores do lastro - no caso, Elizeu Zulmar Maggi Scheffer, Gilliard Antonio
Scheffer, Gislayne Rafaela Scheffer e Guilherme Mognon Scheffer - serem pessoas
naturais.

I1.5. Resumo e pedido alternativo.




37. Por todo o exposto, pede-se reconhecer que o artigo 5° $§l¢ da Instrucao CVM
414, e o item 5.3, do Anexo III-A, da Instru¢cdo CVM 400, envolve obrigacdo
alternativa, razdo pela qual a apresentacdo de demonstragdo auditada do devedor
ou do coobrigado - e ndo de ambos - atenderia ao requisito normativo. NaGo
obstante este pedido, os documentos da Oferta contém, materialmente, as exigéncias
do Oficio-Circular 1/18, que os signatdrios decidiram incluir, como informacgdo
adicional, para aperfeicoar o processo decisorio do piiblico-alvo.

38. Caso, para fins argumentativos, esta D. CVM entenda que o contetido do Oficio
Circular 1/18 ndo extrapola os limites da Instrucdo CVM 414, os signatdrios
pleiteiam, alternativamente, a dispensa do cumprimento de seu artigo 5°, de forma
a permiftir que outras organizagoes, além das sociedades empresdrias, possam ser
devedores ou coobrigados com concentragdo superior aos 20% fixados pela norma.

39. Este pedido de dispensa é apoiado pelas razoes expostas acima, em particular:

(a) as demonstragoes auditadas das Sociedades Scheffer estdo anexadas ao
prospecto;

(b) as Demonstragcbes Combinadas - relativas tanto aos Devedores, quanto as
Sociedades Scheffer, que compoem o Grupo Scheffer - estdo anexadas ao
prospecto;

(c) o prospecto contém informacgoes de cada Sociedade Scheffer e dos
Devedores, tanto de natureza societdria, quanto de natureza operacional; e

(d) o prospecto prevé fator de risco especifico para o fato de os devedores do
lastro (as CPR-F) serem pessoas naturais.

40. Adicionalmente, este pedido encontra respaldo em precedentes autorizados pelo
Colegiado, em que se autorizou a apresentac¢do de demonstracoes financeiras de
outras formas organizacionais, que ndo as indicadas nas normas.[2]”

23. Conforme comentamos na parte inicial do presente Memorando, a Ofertante
protocolou, em 06/07/2018, expediente na CVM, em resposta ao Oficio n°
180/2018/CVM/SRE/GER-1, acompanhado da documentacao solicitada por meio do
referido Oficio, além de prestar os seguintes esclarecimentos adicionais:

“1. Esclarecimentos Preliminares

1.1. O Grupo Scheffer é um empreendimento voltado a exploragdo de atividades
agropecudrias, integrado:

(i) pelo Condominio Rural “Elizeu Zulmar Maggi Scheffer & Outros”, do qual sdo
parte os produtores rurais Elizeu Zulmar Maggi Scheffer (“Elizeu”), Gilliard Antonio
Scheffer (“Gilliard”), Gislayne Rafaela Scheffer (“Gislayne”) e Guilherme Mognon
Scheffer (“Guilherme”) (“Condominio Rural”); e

(ii) pelas sociedades controladas por Elizeu, Gilliard, Gislayne e Guilherme, a saber:
(a) Scheffer Participagoes S.A. (“Scheffer Participagdes”);

(b) pela Scheffer Transportes Ltda. (“Scheffer Transportes”);

(c) Scheffer Armazéns Gerais Ltda. (“Scheffer Armazéns Gerais”); e

(d) Agropecudria Scheffer Ltda. (“Agropecudria Scheffer” ou “Cedente”).

1.2. Com relacdo ao Condominio Rural, é essencial destacar que ele é destituido de
personalidade juridica, como o sdo os condominios regulados pelo Codigo Civil, e
foi constituido, pelos Devedores, em janeiro de 2010, com o objetivo de congregacio
de esforcos para a exploracdo, em regime de copropriedade, de lavouras e de
produtos agropecudrios, disciplinar estas atividades e estipular suas



responsabilidades.

1.3. Conforme detalhado no Pedido de Registro da Oferta Ptiblica de Distribuigdo de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio da 1% Série da 17¢ Emissdo da VERT
Companhia Securitizadora (“Pedido de Registro”), os CRA serdo lastreados em
Direitos Creditorios do Agronegocio representados por 4 (quatro) Cédulas de
Produto Rural Financeira (“CPR-F”), a serem emitidas por Elizeu, Gilliard, Gislayne
e Guilherme (“Devedores”), em favor da Agropecudria Scheffer e endossadas, em
cardter pro solvendo, em favor da Emissora, para fins de constituicdo do lastro dos
CRA.

1.4. Em garantia do pagamento integral e tempestivo das obrigacbes assumidas
pelos Devedores nas CPR-F, serdo constituidas as seguintes garantias: (i) aval a ser
prestado por todos os Devedores, quando estes ndo forem emitentes das CPR-F, e por
Carolina Scheffer, Scheffer Participagoes, Scheffer Transportes e Scheffer Armazéns
Gerais; (ii) alienacdo fiducidria de imoveis a ser constituida pela Cedente sobre
certos imoveis de sua propriedade; e (iii) fianca a ser prestada pelo Itati Unibanco
S.A.

1.5. Nesse sentido, ainda que os Direitos Creditorios do Agronegocio sejam oriundos
das CPR-F a serem emitidas pelos Devedores, a estrutura proposta para a emissdo
dos CRA foi desenhada precisamente para assegurar que todos os integrantes do
Grupo Scheffer estejam vinculados ao pagamento das obrigacdes assumidas pelos
Devedores quando da emissdao das CPR-F, de forma que o risco de crédito aos
quais os Investidores estardo expostos serd compartilhado entre todos os
integrantes do Grupo Scheffer.

1.6. Para melhor visualiza¢do da estrutura do Grupo Scheffer e de como seus
integrantes serdo vinculados ao pagamento dos CRA, a tabela abaixo detalha (i) os
integrantes do Grupo Scheffer, (ii) as respectivas fungoes e qualificacoes no dmbito
da Oferta, e (iii) a indicagdo de onde podem ser encontradas as informacoes
contdbeis e financeiras dos integrantes do Grupo Scheffer devidamente auditadas
por auditores independentes:

Integrantes do Grupo ~ c - Demonstracoes
Scheffer Funcao Quaiicacan Financeiras
= i : :
Elizeu Zulmar £, |Emitentedo Devedor (CPR)/ Demggsziag:odes et
Maggi Scheffer! J3i & |Lastro/Avalista |Coobrigado i
H-AB8L ARG N E ' Scheffer
@ = ~ : .
Gilliard Antonio = 7 | Emitentedo Devedor (CPR)/ Demo{:lstrag:oes TEanomE
N < ; d b Combinadas do Grupo
Scheffer £ ., |Lastro/Avalista |Coobrigado
TS Scheffer
. = g . ; | Demonstracdes Financeiras
Gislayne Rafaela e e Em1ter}te do. Dev ed.or (CPR). CunbsiaaadsGaipe
Scheffer = ¥ | Lastro/Avalista | Coobrigado
s R Scheffer
Guilherme % é% Emitentedo Devedor (CPR)/ Ezzgif:daf:gz lgfrlfn;:mras
Mognon Scheffer b= Lastro/Avalista | Coobrigado P
8] Scheffer
Scheffer Participagdes S.A. | Avalista Coobrigado Der_nc.:nstr.agoes Faambciay
e A : Individuais
Scheffer Armazéns Gerais ’ . Demonstracdes Financeiras
e peta Avalista Coobrigado e
Ltda. Individuais
Scheffer Transportes Ltda. | Avalista Coobrigado Derf:lc.mstr.ag:oes Paamcu
blitiaci Individuais
i 8 Cedente do 3 Demonstracdes Financeiras
Agropecudria Scheffer Ltda. =i Coobrigado Individuais

1.7. Portanto, as Demonstragoes Financeiras Combinadas do Grupo Scheffer
oferecem, por meio de uma unica demonstracdo financeira, informagoes relativas a




totalidade das atividades do Grupo Scheffer, inclusive das pessoas fisicas que
integram o Condominio Rural, a relagdo dos principais ativos e passivos detidos
pelos Devedores, bem como o risco de crédito a eles atribuido em razdo da emissdo
dos CRA [3] e [4].

1.8. Sem prejuizo destas Demonstragoes Financeiras Combinadas, e inclusive com a
fungdo de atender a determinacdo regulamentar, conforme exposto no pedido de
registro, o prospecto da Oferta contém, também, demonstracoes financeiras
individuais de cada sociedade avalista das obrigagoes representadas pelas CPR-F.

2. Documentos e Informacaes Solicitados

2.1. Feitos os esclarecimentos acima, passamos a tratar propriamente dos
documentos e informagoes solicitados para subsidiar a apreciagao, pelo Colegiado
da CVM, do pedido de dispensa do requisito constante do inciso Il do § 1° do art. 5°
da Instrugdo CVM 414 e do item 5.3 do Anexo I11-A da Instrucao CVM 400.

(i) Conforme solicitado, encaminhamos anexa a presente carta a Convengdo de
Condominio do Condominio Rural (Doc. 1), bem como o terceiro e ultimo aditivo
celebrado em relagdo a referida convengao (Doc. 2).

(ii) Conforme mencionado acima, a contabilidade do Condominio Rural e, por
consequéncia, de seus integrantes, é auditada e integra as Demonstragoes
Financeiras Consolidadas do Grupo Scheffer, ndo sendo, portanto, emitidas
Demonstracoes Financeiras Individuais do Condominio Rural.[5] Assim,
informacoes consolidadas sobre o Condominio Rural, incluindo seu ativo e seu
passivo, se encontram discriminadas na Nota Explicativa n° 2 das Demonstracoes
Financeiras Combinadas do Grupo Scheffer.

Isso porque, conforme exposto no pedido de registro, ndo é com o fim de participar
da securitizagdo por meio dos CRA que o Grupo Scheffer optou por ter suas
demonstragoes financeiras auditadas. Esta opg¢do foi tomada anos antes com o
objetivo de fornecer a instituicoes do mercado financeiro informagoes suficientes
para a andlise de crédito e operacional do grupo.

Nesse sentido, as Demonstracoes Financeiras Consolidadas do Grupo Scheffer
constituem documento hdbil para verificacdo dos ativos e passivos ndo sé do
Condominio Rural, mas também das pessoas juridicas que integram o grupo e sdo
avalistas das CPR-F.

Nao obstante, em atendimento a solicitacdo feita por essa D. CVM, informamos que
apresentamos nesta data, perante a Presidéncia dessa D. CVM, por meio de peti¢do
em separado e em cardter confidencial, nos termos do item 9 do Oficio-Circular
CVM/SRE n° 01/2018, de 27 de fevereiro de 2018, a relacdo dos principais ativos e
passivos detidos pelo Condominio Rural, incluindo informacgoes sobre a
participacoes nesses ativos e passivos referentes a cada uma das pessoas fisicas
devedoras do lastro dos CRA.

(iii) Confirmamos que as Demonstracoes Financeiras Combinadas do Grupo
Scheffer, as quais se encontram anexas a presente carta e que serdo apresentadas no
ambito da Oferta (Doc. 4), anexas ao prospecto, refletem o risco atribuido a todos os
Devedores das CPR-F que constituirdo o lastro dos CRA. Isso porque, para fins das
Demonstracoes Financeiras Combinadas, sdao incluidos todos os direitos e
obrigacoes de tais pessoas fisicas associados as atividades empresariais do Grupo
Scheffer para elaboracdao das Demonstracoes Financeiras Combinadas do Grupo
Scheffer.

Nesse sentido, apenas parcela residual dos direitos e bens dos Devedores - quais
sejam, aqueles de cardter pessoal e ndo empresarial - ndo é considerada para a



elaboracdo de referidas Demonstracoes Financeiras Combinadas. As obrigacgoes dos
Devedores, por sua vez, sdo integralmente incorporadas as Demonstracoes
Financeiras Combinadas.

Conforme exposto no pedido de registro da Oferta, é entendimento dos subscritores
que a regulamentacdo impoe obrigagdo alternativa, no sentido de exigir a
apresentagcdo de demonstracoes financeiras do devedor ou do coobrigado
responsdvel por 20% ou mais dos direitos creditorios que conferem lastro aos CRA.
Essa obrigagdo foi plenamente atendida, em razdo de o prospecto da Oferta conter
Demonstracoes Financeiras Individuais de cada sociedade avalista das obrigacoes
representadas pelas CPR-F. Mesmo com o atendimento pleno da norma, optou-se
por disponibilizar, também, as Demonstracoes Financeiras Combinadas, de forma
a apresentar aos investidores a informacdo completa para a decisdo de
investimento.”

ITI. Nossas Consideracoes

24. Primeiramente, cabe verificar abaixo as redagoes do art. 5° da Instrucao CVM 414 e do
item 5.3 do Anexo III-A da Instru¢dao CVM 400, dispositivos que definem os limites quanto a
proporcao dos direitos creditérios por devedor ou coobrigado aplicdveis atualmente as
emissoes de CRI e CRA, bem como as excec¢oes a tais limites:

Instrucdao CVM 414:

“Art. 5°Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI
deverdo obedecer o limite mdximo de 20% (vinte por cento), por
devedor ou coobrigado.

§1°0 percentual previsto no caput poderd ser excedido quando o
devedor ou coobrigado:

I - tenha registro de companhia aberta;
II - seja instituigdo financeira ou equiparada; ou

III -seja sociedade empresarial que tenha suas demonstragoes
financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a
data de emissdo do CRI elaboradas em conformidade com o disposto
na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por auditor
independente registrado na CVM, ressalvado o disposto no §4° deste
artigo.

§2° Na hipotese do inciso 11l do §1°, as demonstracoes financeiras do
devedor ou coobrigado, e o0 respectivo parecer do auditor
independente, deverdo ser arquivados na CVM pela companhia
securitizadora, devendo ser atualizadas anualmente:

I — até adata de vencimento dos CRI; ou

II - até o exercicio em que os créditos de responsabilidade do devedor ou
do coobrigado deixarem de representar mais de 20% (vinte por cento) dos
créditos imobilidrios que servem de lastro para os CRI.

§4° Relativamente as sociedades empresariais responsdveis por mais de
20% (vinte por cento) dos créditos imobilidrios que lastreiam a emissao
dos CRI, serdo dispensados o arquivamento na CVM e a elaboragdo de
demonstragoes financeiras na forma prevista no inciso 111 do §1° deste
artigo, desde que os CRI:

I — sejam objeto de oferta puiblica de distribuicdo que tenha como
publico destinatdrio exclusivamente sociedades integrantes do mesmo
grupo econdmico, e seus respectivos administradores e acionistas



controladores, sendo vedada a negociacdo dos CRI no mercado
secunddrio; ou

II — sejam objeto de oferta ptiblica destinada a subscri¢do por ndo mais
do que 50 (cinquenta) investidores profissionais.

§5° Na hipotese de que trata o inciso 1l do $§4° deste artigo, os CRI
subscritos somente poderdo ser negociados pelo titular antes de
completados 18 (dezoito) meses do encerramento da distribuicdo, caso a
negociagao se dé entre os titulares dos CRI, ou caso o titular aliene todos
os CRI subscritos para um tinico investidor.

§6° Cumpre a instituicdo intermedidria zelar pela observdancia do
disposto nos §S 4° e 5° deste artigo nas negociacoes de CRI no mercado
secunddrio.

§7° Para efeito do disposto neste artigo, equiparam-se ao devedor ou
coobrigado o seu acionista controlador, as sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, suas coligadas e sociedades sob controle
comum.” (grifos nossos)

Instrugdo CVM 400 (Anexo I1I-A):

“5.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsdveis por mais
de 20% (vinte por cento) dos direitos creditorios, além das informagoes
referidas no item 5.2, devem ser apresentadas suas demonstracoes
financeiras, elaboradas em conformidade com a Lei n° 6.404/76, e a
regulamentacdo editada pela CVM, auditadas por auditor independente
registrado na CVM, referentes ao ultimo exercicio social. Essas
informagdes ndao serdo exigiveis quando o devedor ou coobrigado for
institui¢do financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, e nas hipoteses em que haja dispensa de
apresentacdo ou de arquivamento na CVM das demonstragoes
financeiras, na forma da regulamentacédo em vigor.”

25. De forma a dar maior clareza sobre a aplicacdo das regras supra aos casos concretos,
especialmente considerando a relevancia que passaram a ter as emissoes de CRI e CRA com
devedor tnico (operacdes corporativas), esta area técnica inseriu em seu Oficio-Circular
(versao n° 01/2018) o seguinte entendimento:

“35.8.10. Informacaoes sobre devedores ou coobrigados

Para fins de atendimento ao item 5.3 do Anexo I1I-A da Instru¢do CVM
n° 400/2003 e ao art. 5° da Instrugcdo CVM ne 414/2004, esclarecemos que,
caso o limite de 20% a que se referem os citados dispositivos normativos
for ultrapassado tanto pelo devedor, quanto pelo coobrigado, as
demonstragoes financeiras de ambos deverdo ser anexadas ao Prospecto,
uma vez que tais dispositivos visam garantir ao investidor avaliar todo o
risco inerente a operacdo, que passa tanto pelo risco da devedora, quanto
pelo risco do coobrigado. Nessa situacao, o investidor estaria exposto
ao risco do coobrigado apos estar exposto ao risco da devedora, o que
é diferente de estar exposto apenas ao risco de um ou de outro
isoladamente.”

26. Como vimos, o pleito principal da Ofertante visa a alteracdo do entendimento acima
exposto, alegando essencialmente que a redagdo dos dispositivos supramencionados, ao
utilizar o conector “ou”, ao invés do conector “e”, em “devedores ou coobrigados”, estaria
permitindo a apresentacdo das demonstracdes financeiras apenas do devedor ou do

coobrigado, nos casos em que o devedor, o coobrigado ou ambos sejam responsaveis pelo



pagamento de mais de 20% dos direitos creditorios que lastreiam os CRI ou CRA.

27. Quanto ao argumento em questdo, cabe primeiramente destacar que, para além da
utilizacao do conector “ou” ou “e” na redacdo das normas, deve prevalecer a interpretacao
que se mostra mais razodvel em termos de avaliacdo de risco por parte do investidor. Nesse
sentido, em linha com o que inserimos no Oficio-Circular CVM/SRE N° 01/2018, ratificamos
nossa posicdo de que, em ocasidoes em que hd a ultrapassagem do referido limite de 20%
tanto pelo devedor, quanto pelo coobrigado, “o investidor estaria exposto ao risco
[concentrado] do coobrigado apoés estar exposto ao risco [concentrado] da devedora, o que é

diferente de estar exposto apenas ao risco [concentrado] de um ou de outro isoladamente.”

28. Ademais, cabe ressaltar que a utilizacdo do conector “ou” na redacao das normas citadas
nao implica, em nosso entendimento, na opcionalidade defendida pela Ofertante. Tal
opcionalidade, segundo a Ofertante, se depreende da redacao do § 1° e de seu inciso III,
ambos do art. 5° da Instru¢do CVM 414, que preveem que “o percentual previsto no caput
poderd ser excedido quando o devedor ou coobrigado: (...) seja sociedade empresarial que
tenha suas demonstragoes financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a
data de emissdo do CRI elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVM, ressalvado o
disposto no $4° deste artigo’.

29. Ocorre que o referido dispositivo normativo (§ 1° do art. 5° da Instru¢cdo CVM 414) trata
de excecdo a regra geral imposta pelo caput do mesmo artigo, que dispde que “os créditos
imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI deverdo obedecer o limite mdximo de 20% (vinte
por cento), por devedor ou coobrigado.”

30. Sendo assim, caso léssemos a obrigacdo prevista pelo caput do citado art. 5° dando ao
conector “ou” o sentido de opcionalidade que a Ofertante defende, chegariamos a
incoerente conclusdao de que o limite de 20% ali referido poderia ser obedecido pelo
devedor ou pelo coobrigado, de modo que caso apenas um deles estivesse observando tal
limite, nenhum requisito a mais deveria ser observado pelo outro (que estaria livre para
ultrapassar tal limite), ou seja, ndo seria nessa situacdo necessdrio observar a regra de
excec¢do contida no § 1° do mesmo artigo.

31. Ademais, cabe mencionar que a interpretacao constante do Oficio-Circular CVM/SRE N°
01/2018 foi divulgada ao mercado em 27/02/2018, enquanto que a Oferta ora em andlise teve
seu pedido de registro encaminhado a CVM em 09/05/2018, ou seja, mais de 2 meses ap0s a
referida divulgacdao, de modo que ndo se poderia argumentar que a interpretacdao da SRE em
questdo gerou imprevisibilidade sobre qual caminho seguir com relacdo a presente
operacao, conforme alega a Ofertante.

32. Com base no exposto acima, somos contrarios ao pleito principal da Ofertante,
ratificando nossa posicao quanto a melhor aplicacao dos requisitos previstos pelo art. 5°
da Instrucao CVM 414 e pelo item 5.3 do Anexo III-A da Instrucao CVM 400, nos termos
expostos no item 35.8.10 do Oficio-Circular CVM/SRE Ne° 01/2018, conforme transcrevemos
no paragrafo 14 acima.

33. Superado esse ponto, cabe agora analisarmos o pedido subsididrio da Ofertante, qual
seja, que os Devedores, que sdo pessoas fisicas, possam ser responsaveis pelo pagamento,
isoladamente ou em conjunto, de mais de 20% dos direitos creditorios que compdem o
lastro dos CRA, mediante a apresentacao das demonstracoes financeiras do Grupo Scheffer,
que consolida as informacdes do Condominio Rural (cujos membros sdo os Devedores), e
das sociedades Scheffer Participacoes S.A., Agropecudria Scheffer Ltda, Scheffer Transportes
Ltda e Scheffer Armazéns Ltda.

34. Cabe lembrar que, em regral geral, a concentragdo de créditos imobilidrios de um
mesmo devedor deve limitar-se a 20% do total de créditos que lastreiam uma emissao.

35. Nao obstante, conforme vimos acima, previu-se uma possibilidade de excecao a esse



limite, desde que observados um dos requisitos constantes dos incisos I a III do §1° do art.
5° da Instru¢ao CVM 414, que, na prética, equivalem aos requisitos previstos pelo item 5.3
do Anexo III-A da Instru¢ao CVM 400.

36. Entre tais requisitos, destaca-se a necessidade de que o devedor seja sociedade
empresarial que tenha suas demonstracoes financeiras relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de emissdao do CRA elaboradas em conformidade com o
disposto na LSA, e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

37. Ocorre que, conforme destacamos na parte inicial do presente Memorando: (i) além de
nao ser possivel, por meio das Demonstracoes Financeiras do Grupo Scheffer, avaliar o risco
atribuido ao Condominio Rural, uma vez que suas informacgdes estariam consolidadas as
informacoes das demais sociedades que formam o Grupo Scheffer; (ii) também ndo seria
possivel afirmar que as informacoes referentes ao Condominio Rural utilizadas para fins de
elaboracao das Demonstracoes Financeiras do Grupo Scheffer refletiriam necessariamente o
risco atribuido aos Devedores, uma vez que nem todos os seus direitos e obrigacoes
estariam associados ao Condominio Rural.

38. Dessa forma, entendemos que as Demonstragoes Financeiras do Grupo Scheffer, que
serdo apresentadas para fins de cumprimento dos requisitos relativos aos devedores
responsaveis pelo pagamento de mais de 20% dos direitos creditérios do agronegbcio que
lastreiam ofertas de CRA, ndo refletem necessariamente o risco dos Devedores, nao
cumprindo, assim, o papel objetivado pela regulamentacdo aplicavel, de modo que somos
contrarios a concessao da dispensa do requisito previsto no inciso III do § 1° do art. 5° da
Instrucao CVM 414 e no item 5.3 do Anexo I1I-A da Instrucao CVM 400 no presente caso.

IV. Conclusio

39. Por todo o acima exposto, propomos o reencaminhamento do presente Processo ao

SGE, solicitando que seja submetido a apreciacdo do Colegiado da CVM, tendo esta
SRE/GER-1 como relatora, ressaltando nossa manifestacao:

(i) contraria a interpretacdo dada pela Ofertante de que bastaria a apresentacdo das
demonstracoes financeiras do devedor ou do coobrigado no presente caso, para
cumprir com a regulamentacdo aplicavel, mantendo, dessa forma, o entendimento
manifestado por esta drea técnica nos termos do item 35.8.10 do Oficio-Circular
CVM/SRE N° 01/2018; e

(ii) contraria a concessao da dispensa do requisito previsto no inciso III do § 1° do art.
5¢ da Instrucao CVM 414 e no item 5.3 do Anexo III-A da Instrucado CVM 400 no
presente caso, pelo fato de as Demonstracoes Financeiras do Grupo Scheffer nao
refletirem necessariamente o risco dos Devedores, ndo cumprindo, assim, o papel
objetivado pela regulamentacdo aplicavel.

[1] Instrucao CVM 356. art. 4°-A; Instrucao CVM 400. Anexo III-A, item 5.3: e Instrucao CVM
555, art. 102.

inciso I.

[2] Processo RJ2009/6814, julgado em 26 de janeiro de 2010, por meio do qual se autorizou a
utilizacdo de demonstragoes de uma fundacdo de direito privado, devedora de lastro de
CRI; e Processo RJ-2008-7080, julgado em 7 de outubro de 2009, em que o devedor do lastro
de FIDC era uma associacao.

[3] Ainda que ndo seja integrante do Condominio Rural, as informacdes contdbeis e
financeiras de Carolina Scheffer sdao indiretamente incorporadas as Demonstracoes
Financeiras Combinadas do Grupo Scheffer na medida em que ela é casada em regime de



comunhao universal de bens com Elizeu.

[4] Para maiores informacoes sobre (i) a elaboracao das demonstracdes financeiras
combinadas, (ii) a avaliacdo de combinacao e entidades consideradas na combinacao e (iii)
os critérios de elaboracdo das demonstracdes financeiras combinadas, conferir, por
gentileza, Nota Explicativa n° 2 das Demonstragoes Financeiras Combinadas do Grupo
Scheffer.

[5] Sobre essa questao, vale esclarecer que, por um lapso, foi inserida na versao do Prospecto
Preliminar a indicacdo de que seriam a ele anexadas as Demonstracoes Financeiras do
Condominio Rural (Anexo IX). De todo modo, conforme mencionado acima, os auditores
independentes do Grupo Scheffer ndo emitem Demonstracdes Financeiras Individuais do
Condominio Rural, sendo a contabilidade do Condominio Rural e, por consequéncia, de
seus integrantes, auditada e integrada as Demonstracoes Financeiras Consolidadas do
Grupo Scheffer. Nesse sentido, encaminhamos anexa a presente versao atual do Prospecto
Preliminar apenas para fins de verificacdo do descrito acima (Doc. 3).

Atenciosamente,

CARLOS ALBERTO FALEIRO CARNEIRO RAUL DE
CAMPOS CORDEIRO

Inspetor GER-1
Gerente de Registros-1

Ao SGE, de acordo com a manifestacdao da GER-1.

Atenciosamente,

DOV RAWET

Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente.

A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
Documento assinado eletronicamente por Carlos Alberto Faleiro Carneiro,
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