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Emissão de 20 (vinte) CRAs, escriturais, para distribuição pública, sendo 10 (dez) CRAs no montante total de R$ 4.400.000,00 (quatro milhões e
quatrocentos mil reais) referente à 7ª série, e 10 (dez) CRAs no montante total de R$ 17.600.000,00 (dezessete milhões e seiscentos mil reais)
referente à 8ª série, perfazendo o montante total de R$ 22.000.000,00 (vinte e dois milhões de reais), da 1ª (primeira) emissão pública da
ECOSECURITIZADORADEDIREITOSCREDITÓRIOSDOAGRONEGÓCIOS.A., comvalornominalunitário,nadatade28deagostode2009,
de R$ 440.000,00 (quatrocentos e quarenta mil reais) para cada CRASênior e R$ 1.760.000,00 (ummilhão, setecentos e sessenta mil reais) para cada
CRA Subordinado, deliberada pela Reunião do Conselho de Administração da Emissora no dia 17 de agosto de 2009, conforme ata publicada no
Jornal da Tarde.Ambas as séries terão vencimento em 30 de setembro de 2010, tendo a série sênior (7ª série) preferência na amortização em relação à
série subordinada (8ª série). Os CRAs terão lastro em 12 (doze) Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócio de valor total de R$
22.000.000,00 (vinte e dois milhões de reais), na data de 28 de agosto de 2008, e com a instituição de regime fiduciário, conforme estabelecido no
respectivo Termo de Securitização de Direitos Creditórios doAgronegócio. A remuneração de todos os CRAs da 7ª série, fixada após a apuração de
processo de Bookbuilding, será de 14% (quatorze por cento) ao ano, calculada pro rata temporis, sobre o valor nominal de cada CRA da 7ª série. A
remuneração de todos osCRAs da 8ª série, fixada após a apuração de processo deBookbuilding, será de 18% (dezoito por cento) ao ano, calculada pro
rata temporis, sobre o valor nominal de cadaCRAda8ª série.OsCRAs serão admitidos à negociação naCETIP.

Os investidores devem ler a Seção “Fatores de Risco”, nas páginas 71 a 81 deste Prospecto, que contém certos fatores de risco que devem ser
considerados com relação à aquisição dosCRAs.

O registro da Oferta não implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informações prestadas ou em julgamento sobre a qualidade da
Emissora, bemcomo sobre osCRAs a seremdistribuídos.
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1. TERMOS E EXPRESSÕES UTILIZADOS NESSE PROSPECTO 
 

Para fins do presente Prospecto, as definições a seguir indicadas terão o significado a elas atribuído, tanto no singular 
quanto no plural, salvo referência diversa neste Prospecto. 
 
Agência de Rating LOPES FILHO & ASSOCIADOS, CONSULTORES DE 

INVESTIMENTOS LTDA., sociedade limitada com sede na 

Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio Janeiro, na Rua Araújo 

Porto Alegre, 36/8 parte, Cep 20030-013 e inscrita no CNPJ/MF 

sob o nº 29.511.508/0001-36. 

 
Agente Fiduciário ou SLW SLW CORRETORA DE VALORES E CÂMBIO LTDA., 

instituição devidamente autorizada para esse fim pelo BACEN, 

com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Rua 

Dr. Renato Paes de Barros, nº 717, 6º e 10º andares, bairro Itaim 

Bibi, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 50.657.675/0001-86. 

 
Agentes de Monitoramento Agrícola EMPRESA DO BRASIL DE WARRANT S/A, sociedade por 

ações com sede na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na 

Rua Estela, 515, Bloco E, Cjs. 201/202, CEP: 04011-002 e inscrita 

no CNPJ/MF sob nº 03.759.386/0001-08; e 

 

COTECNA SERVIÇOS LTDA., sociedade limitada, com sede 

na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Chucri 

Zaidan nº. 80, 7º andar, Bloco C, CEP 04583-110 e inscrita no 

CNPJ/MF sob o nº. 53.174.983/0001-49. 

 
Agente de Monitoramento Industrial  MBF AGRIBUSINESS ASSESSORIA EMPRESARIAL 

LTDA. com sede na Cidade de Sertãozinho, Estado de São Paulo, 

na Rua Carlos Gomes, 1.068 e inscrita no CNPJ/MF sob o nº. 

01.381.766/0001-26.  

 
ANBID Associação Nacional de Bancos de Investimento. 

 
Anúncio de Encerramento Anúncio informando o encerramento do prazo de distribuição 

pública dos CRAs, nos termos do Anexo V da Instrução CVM 

400. 
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Anúncio de Início 
 

Anúncio informando o início do prazo de distribuição pública dos 

CRAs, a ser publicado pelo Coordenador e pela Emissora, quando 

do início da distribuição pública dos CRAs, nos termos do artigo 

52 da Instrução CVM 400. 

 
Aviso ao Mercado 
 

Aviso publicado em 29 de junho de 2009, no jornal Valor 

Econômico, informando determinados termos e condições da 

Oferta e comunicando ao mercado o início do recebimento da 

Coleta de Intenções de Investimentos, em conformidade com os 

artigos 44 e 53 da Instrução CVM 400. 

 
BACEN Banco Central do Brasil. 

 
Bookbuilding Procedimento conduzido pelo Coordenador, que determinou a 

Remuneração dos CRAs 

 
CDCAs ou Créditos Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócio, de número 

de ordem 004/2010, emitidos pelas Devedoras em conformidade 

com a Lei nº 11.076/04, tendo como lastro as CPRs e os direitos 

creditórios referentes aos Contratos de Fornecimento, e que serão 

vinculados aos CRAs. 

  
CEPEA Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada. 

 
CETIP CETIP S.A. – Balcão Organizado de Ativos e Derivativos 

 
CMN Conselho Monetário Nacional. 

 
CONAB Companhia Nacional de Abastecimento 

 
Conta Vinculada Conta corrente nº 21977798 de titularidade da Emissora, na 

Agência 001 do Citibank, destinada para recebimento de todos os 

recursos relacionados aos CDCAs, incluindo os referentes aos 

Contratos de Fornecimento. 
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Contrato de Distribuição Contrato de distribuição pública, sob regime de melhores esforços 

de Colocação de Certificados de Recebíveis do Agronegócio das 

20 séries da Primeira Emissão Pública da Eco Securitizadora, 

celebrado em 19 de agosto de 2009, entre a Emissora e o 

Coordenador. 

 
Contrato de Fornecimento Contrato de compra e venda de açúcar ou álcool celebrado entre 

cada Devedora e um dos Offtakers, prevendo a comercialização de 

açúcar e/ou álcool em quantidade mínima equivalente a no 

mínimo, 100% (cem por cento) do valor de resgate do CDCA 

emitido pela respectiva Devedora.  

 
Coordenador Líder, Coordenador ou 
Planner 
 

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. instituição 

devidamente autorizada para esse fim pelo BACEN, com sede na 

Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro 

Faria Lima, 3900, 10º andar, Itaim Bibi, inscrita no CNPJ/MF sob 

o nº 00.806.535/0001-54.  

 
CPR 
 

Cédula de Produto Rural, de número de ordem 004/2010, 

representativa da promessa de entrega de cana-de-açúcar, emitida 

em conformidade com a Lei nº 8.929/94 em favor das Devedoras, 

que pode contar com penhor agrícola de cana-de-açúcar em via de 

formação da safra 2010/2011, em primeiro grau de preferência e 

sem concorrência de terceiros, em quantidade mínima equivalente 

para produzir açúcar e/ou álcool em valor equivalente 100% (cem 

por cento) do respectivo valor de resgate do CDCA emitido. 

 
CRAs Certificados de Recebíveis do Agronegócio distribuídos na 

presente Oferta, referentes às 7ª e 8ª séries, ambas da Primeira 

Emissão da ECO Securitizadora, nos termos da Lei nº 11.076/04. 

 
CRAs Seniores  CRAs referente à 7ª série. 

 
CRAs Subordinados CRAs referente à 8ª série. 

 
CVM Comissão de Valores Mobiliários. 
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Data de Emissão Data de emissão de todos os CRAs, definida neste Prospecto como 

28 de agosto de 2009. 

 
Devedoras Sociedades empresárias selecionadas pela ECO Securitizadora 

para emitir os CDCAs lastro da presente emissão e que exerçam a 

atividade de comercialização de álcool e/ou açúcar. 

 
Ecoagro ECOAGRO – EMPRESA DE CONSULTORIA DE 

OPERAÇÕES AGROPECUÁRIAS LTDA., sociedade limitada, 

inscrita perante o Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do 

Ministério da Fazenda (CNPJ/MF) sob o nº 08.846.477/0001-02, 

registrada na Junta Comercial do Estado de São Paulo sob o NIRE 

35.221.464.149, com sede na Avenida Angélica nº. 2.330, 11º 

andar, Bairro Consolação, Cidade de São Paulo, Estado de São 

Paulo, CEP 01228-200. 

 
ECO Securitizadora ou Emissora  ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITÓRIOS 

DO AGRONEGÓCIO S.A., companhia inscrita no CNPJ/MF 

sob o nº 10.753.164/0001-43, com sede na Cidade de São Paulo, 

Estado de São Paulo, na Avenida Pedroso de Morais, 1553, 8º 

andar, conjunto 81, CEP 05419-0001. 

 
ESALQ Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz”. 

 
Estatuto Social Estatuto Social da ECO Securitizadora. 

 
IBGE 
 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 

Instituição Custodiante, Banco 
Liquidante, Agente Escriturador ou 
Citibank 

BANCO CITIBANK S.A., instituição financeira com sede na 

Avenida Paulista, nº 1.111 – 2º andar-parte, situado no Bairro de 

Cerqueira César, no Município de São Paulo, Estado de São Paulo, 

inscrito no CNPJ/MF sob n.º 33.479.023/0001-80. 

 
Instrução CVM 400 
 

Instrução da CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispõe 
sobre as ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários. 
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Instrução CVM 409 Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, que dispõe sobre 
a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de 
informações dos fundos de investimento. 
 

Instrução CVM 414 Instrução da CVM nº 414, de 30 de dezembro de 2004, que dispõe 
sobre o registro de companhia aberta para companhias 
securitizadoras de créditos imobiliários e de oferta pública de 
distribuição de Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI; 
sendo aplicável também para o registro de companhia aberta das 
companhias securitizadoras de direitos creditórios do agronegócio 
e de oferta pública de distribuição de Certificados de Recebíveis 
do Agronegócio em virtude do Comunicado CVM do dia 21 de 
novembro de 2008. 
 

Investidor Qualificado Investidor definido no artigo 109 da Instrução CVM nº 409, de 18 de 
agosto de 2004. 
 

IPCA 
 

Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo, apurado e divulgado 
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE. 
 

JUCESP Junta Comercial do Estado de São Paulo. 
 

Lei das Sociedades por Ações Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e posteriores alterações, 
inclusive a Lei nº 11.638, de 28 de dezembro de 2007. 
 

Lei nº 2.666/55 Lei nº 2.666, de 06 de dezembro de 1955, que dispõe sobre o 
penhor dos produtos agrícolas, especificamente no que se refere à 
extensão do penhor agrícola para todo e qualquer subproduto 
resultante do beneficiamento ou transformação. 
 

Lei nº 4.728/65 Lei nº 4.728, de 14 de julho de 1965, que disciplina, entre outros, a 
alienação fiduciária em garantia no âmbito do mercado financeiro 
e de capitais. 
 

Lei nº 6.385/76 Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976. 
 

Lei nº 8.929/94 Lei nº 8.929, de 22 de agosto de 1994, que institui a Cédula de 
Produto Rural e dá outras providências. 
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Lei nº 9.514/97 Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997, que dispõe sobre o 
Sistema de Financiamento Imobiliário, institui a alienação 
fiduciária de coisa imóvel e dá outras providências.  
 

Lei nº 11.076/04 Lei nº 11.076, de 30 de dezembro de 2004, que disciplina o 
Certificado de Depósito Agropecuário – CDA, o Warrant 
Agropecuário – WA, o Certificado de Direitos Creditórios do 
Agronegócio – CDCA, a Letra de Crédito do Agronegócio – LCA 
e o Certificado de Recebíveis do Agronegócio - CRA. 
 

Oferta ou Emissão 
 

Oferta pública das 7ª e 8ª séries da Primeira Emissão dos CRAs, 
conforme descrita neste Prospecto. 
 

Offtaker Qualquer Sociedade atuante na comercialização de açúcar e/ou 
álcool no mercado doméstico e internacional, que tenha celebrado  
Contrato de Fornecimento com uma Devedora.  
   

Patrimônio Separado 
 

Patrimônio que será composto pela totalidade dos CDCAs e que 
será segregado do patrimônio da Emissora, instituído pelo Regime 
Fiduciário. 
 

PIB Produto Interno Bruto. 
 

Primeira Emissão 
 

Primeira emissão pública de Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio da ECO Securitizadora, no valor total de R$ 
220.000.000,00 (duzentos e vinte milhões de reais), dividida em 
20 (vinte) séries. 
 

Produtores Rurais Emissores das CPRs, vinculados aos CDCAs emitidos pelas 
Devedoras. 

Prospectos O Prospecto Preliminar e o Prospecto Definitivo em conjunto. 
 

Prospecto Definitivo Prospecto Definitivo de Distribuição Pública das 7ª e 8ª séries da 
Primeira Emissão. 
 

Prospecto Preliminar Prospecto Preliminar de Distribuição Pública das 7ª e 8ª séries da 
Primeira Emissão. 
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Regime Fiduciário Regime fiduciário instituído sobre os CDCAs, nos termos do art. 

39 da Lei nº 11.076/04, regido no que couber pelas disposições 

expressas nos Arts. 9º a 16 da Lei nº 9.514/97. 

 
Remuneração A Remuneração CRAs Seniores e a Remuneração dos CRAs 

Subordinados. 

 
Remuneração CRAs Seniores A remuneração dos CRAs Seniores equivalente à taxa pré-fixada 

de 14% a.a. (quatorze por cento ao ano) apurada após processo de 

Bookbuilding, incidentes sobre o valor nominal unitário dos 

CRAs. Seniores, de forma pro rata temporis.  

  
Remuneração CRAs Subordinados  A remuneração dos CRAs Subordinados equivalente à taxa pré-

fixada de 18% a.a. (dezoito por cento ao ano) apurada após 

processo de Bookbuilding, incidentes sobre o valor nominal 

unitário dos CRAs Subordinados, de forma pro rata temporis. 

 
SECEX 
 

Secretaria de Comércio Exterior. 

SNCR Sistema Nacional de Crédito Rural. 

 
Termo de Securitização Termo de Securitização de Direitos Creditórios do Agronegócio, 

celebrado entre a ECO Securitizadora e o Agente Fiduciário, 

contemplando a emissão das 7ª e 8ª séries da Primeira Emissão. 

 
UDOP União dos Produtores de Bioenergia.  

 
USDA 
 

United States Department of Agriculture. 

Valor Atualizado  Valor atualizado dos CRAs, equivalente ao valor unitário de cada 

CRA acrescido da sua respectiva Remuneração, calculado 

conforme fórmula constante deste Prospecto.  
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2. CARACTERÍSTICAS DA OFERTA 

2.1. Sumário da Oferta 
 
A presente oferta diz respeito à emissão pública de 20 (vinte) CRAs, sendo 10 (dez) CRAs Seniores e 10 (dez) CRAs 
Subordinados, da Primeira Emissão, tendo cada CRA Sênior e cada CRA Subordinado, na Data de Emissão, valor 
nominal unitário de respectivamente R$ 440.000,00 (quatrocentos e quarenta mil reais) e R$ 1.760.000,00 (um 
milhão, setecentos e sessenta mil reais), perfazendo o valor total de emissão de R$ 22.000.000,00 (vinte e dois 
milhões de reais).  
  
O certificado de recebíveis do agronegócio é um título de crédito nominativo e de livre negociação, de emissão 
exclusiva das companhias securitizadoras reguladas pela Lei nº 11.076/04, lastreado em créditos do agronegócio e 
constitui promessa de pagamento em dinheiro.  
  
A presente emissão tem como público alvo Investidores Qualificados e fundos de investimento que não se 
enquadrem na definição de investidores qualificados prevista na Instrução 409, e cujos regulamentos permitam 
investimentos em títulos ou valores mobiliários privados de renda fixa com prazos compatíveis ao prazo dos CRAs.  
 
Os CRAs têm como lastro CDCAs emitidos em favor da Emissora pelas Devedoras, em valor total de R$ 
22.000.000,00 (vinte e dois milhões de reais), em 28 de agosto de 2009, vinculados via Regime Fiduciário, previsto 
no art. 39 da Lei nº 11.076/04 e nos artigos 9º e 10º da Lei nº 9.514/97, de acordo com o Termo de Securitização 
constante do Anexo.  
 
Segue abaixo sumário dos principais termos e condições dos CRAs de emissão da Emissora, bem como as principais 
condições da Emissão. O potencial investidor deve ler todo o conteúdo do Prospecto antes de tomar uma decisão de 
investimento. 
 

Emissora ECO Securitizadora de Direitos Creditórios do Agronegócio S.A. 
 

Autorização Societária Reunião do Conselho de Administração , realizada em 17 de agosto de 2009. 
 

Data de Emissão 
 

28 de agosto de 2009.  
 

Número de Séries A Emissão será composta de 2 (duas) séries, sendo a 7ª e a 8ª séries. 
  

Quantidade Total de Títulos 
 

Serão emitidos 20 (vinte) CRAs, sendo 10 (dez) CRAs Seniores e 10 (dez) 
CRAs Subordinados. 
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Valor Nominal Unitário de 
cada CRA Senior 
 

R$ 440.000,00 (quatrocentos e quarenta mil reais) na Data de Emissão. 

Valor Nominal Unitário de 
cada CRA Subordinado 

R$ 1.760.000,00 (um milhão, setecentos e sessenta mil reais) na Data de 
Emissão. 
 

Valor Total da Emissão  
 

22.000.000,00 (vinte e dois milhões de reais), na Data de Emissão, sendo R$ 
4.400.000,00 (quatro milhões e quatrocentos mil reais) referente à 7ª série e 
R$ 17.600.000,00 (dezessete milhões de reais e seiscentos mil reais) 
referente à 8ª série. 
 

Data de Vencimento dos CRAs 
 

Os CRAs serão totalmente amortizados e resgatados pelo seu Valor 
Atualizado em 30 de setembro de 2010, observado que os CRAs Seniores 
terão prioridade na amortização e resgate em relação aos CRAs 
Subordinados. 
 

Espécie e Forma 
 

Os CRAs serão escriturais, nos termos do §1º do artigo 37 da Lei nº 
11.076/04.  

 
Procedimento de Colocação 
 

A distribuição primária dos CRAs será pública com intermediação de 
instituição integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, sob o 
regime de melhores esforços de colocação, conforme previsto no Contrato de 
Distribuição, observado o seguinte procedimento: (i) não existirão reservas 
antecipadas, ou fixação de lotes mínimos ou máximos de CRAs, (ii) a 
distribuição visará Investidores Qualificados, conforme definido no artigo 109 
da Instrução CVM 409, e fundos de investimento que não se enquadrem na 
definição de Investidores Qualificados da referida Instrução nº 409, mas cujos 
regulamentos permitam investimentos em títulos ou valores mobiliários 
privados de renda fixa com prazos compatíveis ao prazo dos CRAs, sendo 
atendidos, preferencialmente, os clientes do Coordenador. 
 
A emissão será registrada para distribuição no mercado primário e 
negociação no secundário por meio da CETIP.  
 

Preço de Subscrição e Forma de 
Integralização 
 

Os CRAs serão subscritos pelo seu Valor Atualizado apurado desde a 
data de emissão até a data de subscrição. A integralização será à vista, 
em moeda corrente nacional, no ato da subscrição. A subscrição será 
efetuada por meio dos procedimentos da CETIP.   
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Inadequação do Investimento Os CRAs da presente Emissão são destinados exclusivamente para 
investidores que não tenham restrição com relação à liquidez de seus 
investimentos, sendo inadequado para investidores não qualificados ou 
para Investidores Qualificados que tenham restrição com relação à 
liquidez de seus investimentos. 

 
Créditos  
 

Direitos creditórios emergentes dos CDCAs. O valor nominal dos Créditos, 
em 28 de agosto de 2009, é de R$ 22.000.000,00 (vinte e dois milhões de 
reais). Este valor é resultado da somatória do valor de todos os CDCAs 
emitidos pelas Devedoras.  
 

Vencimentos dos CDCAs Os CDCAs vinculados aos CRAs vencerão em 30 de setembro de 2010    
 

Subordinação da 6ª Série em 
relação à 5ª Série 

A 7ª série terá prioridade na amortização e resgate em relação à 8ª série. 
É vedada a amortização parcial ou total da 8ª série antes da amortização 
integral da 7ª série. 
 

Regime Fiduciário 
 

Nos termos dos artigos 9º e 10º da Lei nº 9.514/97 e do artigo 39 da Lei nº 
11.076/04, os CRAs contam com a instituição de regime fiduciário sobre 
os Créditos que servem de lastro à presente Emissão. A Securitizadora 
instituiu em caráter irrevogável e irretratável, regime fiduciário sobre os 
respectivos Créditos vinculados, o qual está submetido às seguintes 
condições: (i) os Créditos são destacados do patrimônio da Securitizadora e 
constituem Patrimônio Separado, destinando-se especificamente à liquidação 
dos CRAs; (ii) os Créditos são afetados como lastro da emissão dos CRAs; 
(iii) o agente fiduciário do Patrimônio Separado é a SLW, e os beneficiários 
do mesmo serão os titulares dos CRAs; (iv) os deveres, responsabilidades, 
forma de atuação, remuneração, condições e forma de destituição ou 
substituição do Agente Fiduciário estão descritos na Cláusula Sexta do 
Termo de Securitização; e (v) o Patrimônio Separado será liquidado na 
forma prevista no item “Liquidação do Patrimônio Separado” abaixo 
(também previsto na Cláusula 4.5 do Termo de Securitização). 
 
Os Créditos objeto do regime fiduciário, ressalvadas as hipóteses previstas 
em lei: (i) constituem Patrimônio Separado que não se confunde com o 
patrimônio da Securitizadora; (ii) manter-se-ão apartados do patrimônio da 
Securitizadora até que se complete o resgate da totalidade dos CRAs; (iii) 
destinam-se exclusivamente à liquidação dos CRAs, bem como ao 
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pagamento das despesas e obrigações fiscais da Securitizadora; (iv) estão 
isentos de qualquer ação ou execução promovida por credores da 
Securitizadora; (v) não são passíveis de constituição de garantias ou de 
excussão por quaisquer credores da Securitizadora por mais privilegiados 
que sejam; e (vi) só respondem pelas obrigações inerentes aos CRAs a que 
estão afetados. 
 
Em virtude da instituição de Regime Fiduciário, a Emissora contratou junto 
o Banco Liquidante para prestar serviço de recebimento dos Créditos e 
liquidação dos CRAs, através da criação de Conta Vinculada específica para 
a Emissão. 
 

Patrimônio Separado 
 

O Patrimônio Separado será administrado pela Securitizadora e será objeto 
de registro contábil próprio e independente. A insuficiência dos bens do 
Patrimônio Separado não dará causa à declaração de sua quebra, tampouco 
afetará os bens integrantes do patrimônio geral da própria Securitizadora ou 
que constituam patrimônios separados vinculados a outras emissões da 
Securitizadora. 
 
Na hipótese de insuficiência dos bens do Patrimônio Separado, o Agente 
Fiduciário convocará assembléia geral dos titulares dos CRAs para 
deliberar sobre a forma de administração ou liquidação do Patrimônio 
Separado, bem como a nomeação do liquidante.  
 

Liquidação do Patrimônio 
Separado 
 

O Patrimônio Separado será liquidado na forma que segue: (i) 
automaticamente, quando do resgate integral dos CRAs na data de 
vencimento pactuada; ou (ii) após a data de vencimento dos CRAs, na 
hipótese do não resgate integral dos CRAs pela Securitizadora, mediante 
transferência dos Créditos integrantes do Patrimônio Separado ao Agente 
Fiduciário, na qualidade de representante dos beneficiários do Patrimônio 
Separado; neste caso, a totalidade dos Créditos integrantes do Patrimônio 
Separado será transferida imediatamente, em dação em pagamento, para fins 
de extinção de toda e qualquer obrigação da Securitizadora sob os CRAs, 
cabendo ao Agente Fiduciário, após deliberação dos titulares desse CRAs, 
(a) administrar os Créditos que integravam o Patrimônio Separado, (b) 
esgotar todos os recursos judiciais e extrajudiciais para a realização dos 
Créditos que lhe forem transferidos, (c) ratear os recursos obtidos entre os 
titulares dos CRAs na proporção de CRAs detidos, e (d) transferir os 
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créditos eventualmente não realizados aos titulares dos CRAs, na proporção 
de CRAs detidos e observada a ordem de preferência entre as séries da 
presente Emissão e os seus eventuais horários que estejam pendentes de 
pagamento. 
 

Garantias dos Créditos Todos os CDCAs a serem emitidos em favor da Securitizadora e vinculados 
aos CRAs terão as seguintes garantias: 
 
(i) cessão fiduciária da respectiva CPR vinculada; e 
 
(ii) cessão fiduciária dos direitos creditórios decorrentes do Contrato de 
Fornecimento.  
 
Adicionalmente, para garantia dos CDCAs que representem mais do que 1% 
do faturamento anual esperado da respectiva Devedora emitente, será 
constituída em garantia para a Emissora (i) alienação fiduciária de bem 
móvel ou imóvel em valor equivalente a 100% (cem por cento) do valor de 
resgate do respectivo CDCA; ou (ii) carta de fiança dada por instituição 
financeira aprovada pela Emissora.  
 
Por fim, para os casos de CPRs que não tenham penhor de cana-de-açúcar 
cedularmente constituído, a respectiva Devedora outorgou penhor de cana-
de-açúcar diretamente em favor da Emissora, formalizado em instrumento 
separado. 
 

Remuneração e Valor 
Atualizado dos CRAs 
 

A remuneração dos CRAs Seniores será de 14% a.a. (quatorze por cento ao 
ano), apurada após processo de Bookbuilding, incidente sob o valor nominal 
unitário dos CRAs de forma pro rata temporis. 
 
Os juros remuneratórios serão pagos juntamente com o valor principal de 
cada série na respectiva data de vencimento.  
 
O Valor Atualizado de cada um dos CRAs Seniores será calculado com base 
nas seguintes fórmulas: 
 
Vr CRA Senior = Vn CRA Sênior x [(1 + TAXA)^n/252] 
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Onde: 
 
“Vr CRA Senior” é o Valor Atualizado de cada CRA Sênior; 
“VN CRA Sênior” é o valor nominal de cada CRA Sênior na Data de Emissão; 
“Taxa” é a Remuneração dos CRAs Seniores, definida no processo de 
Bookbuilding, equivalente a 14% a.a. (quatorze por cento ao ano); e  
 “n” é o prazo decorrido em dias entre a Data da Emissão e a data de 
referência utilizada para cálculo do Valor Atualizado do CRA Sênior.   
 
A remuneração dos CRAs Subordinados será de 18% a.a. (dezoito por cento 
ao ano), apurada após processo de Bookbuilding, incidente sob o valor 
nominal unitário dos CRAs de forma pro rata temporis. 
 
Os juros remuneratórios serão pagos juntamente com o valor principal de 
cada série na respectiva data de vencimento.  
 
O Valor Atualizado de cada um dos CRAs Subordinados será calculado com 
base na seguintes fórmula: 
 
Vr CRA Sub = Vn CRA Sub x [(1 + TAXA)^n/252] 
  
Onde: 
 
“Vr CRA Sub” é o Valor Atualizado de cada CRA Subordinado; 
“Vn CRA Sub” é o valor nominal de cada CRA Subordinado na Data de Emissão; 
“Taxa” é a Remuneração dos CRAs Subordinados, definida no processo de 
Bookbuilding, equivalente a 18% a.a. (dezoito por cento ao ano); e  
 “n” é o prazo decorrido em dias entre a Data da Emissão e a data de 
referência utilizada para cálculo do Valor Atualizado do CRA Subordinado. 
 

Juros Moratórios 
 

Ocorrendo impontualidade de mais do que 2 (dois) dias úteis no pagamento 
de qualquer quantia devida aos titulares dos CRAs, os débitos em atraso, 
vencidos e não pagos pela Securitizadora, ficarão sujeitos a multa de 2% 
(dois por cento) sobre o valor inadimplido, acrescida de juros de mora de 1% 
(um por cento) ao mês incidentes sobre o valor total apurado após a adição 
da multa acima, calculado pro rata temporis, desde a data de inadimplência 
até a data do efetivo pagamento, independentemente de aviso, notificação ou 
interpelação, judicial ou extrajudicial. 
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Prorrogação dos Prazos 
 

Considerar-se-ão prorrogados os prazos referentes ao pagamento de 
quaisquer obrigações referentes aos CRAs, até o primeiro dia útil 
subsequente, se o vencimento coincidir com dia em que não haja expediente 
bancário na Cidade de São Paulo ou na Cidade do Rio de Janeiro, sem 
qualquer acréscimo moratório aos valores a serem pagos.  
 

Aquisição Facultativa 
 

A Securitizadora poderá, a qualquer tempo, adquirir no mercado CRAs em 
circulação, pelo seu Valor Atualizado desde a Data de Emissão até a data da 
efetiva aquisição. Os CRAs objeto deste procedimento poderão ser 
cancelados, permanecer em tesouraria da Securitizadora, ou ser novamente 
colocados no mercado.  
 

Vencimento Antecipado 
 

A ocorrência de qualquer dos eventos de vencimento antecipado listados 
abaixo ensejará a assunção imediata pelo Agente Fiduciário da custódia e 
administração dos créditos integrantes do Patrimônio Separado: 
(i) descumprimento pela Securitizadora de toda e qualquer obrigação 
prevista no Termo de Securitização, não sanada em 30 (trinta) dias, 
contados de aviso escrito que lhe for enviado pelo Agente Fiduciário; 
(ii) pedido de auto-falência ou de falência não elidido no prazo 
legal, decretação de falência, recuperação judicial ou extrajudicial, 
dissolução ou liquidação, ou qualquer procedimento análogo que venha a 
ser criado por lei, da Securitizadora;   
(iii) o somatório do valor total de quaisquer (a) ações judiciais e/ou 
administrativas de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, 
eventualmente movidas em face da Securitizadora; e (b) passivos e/ou 
potenciais passivos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, 
reportadas ao Agente Fiduciário através da revisão trimestral realizada 
pelo respectivo auditor independente, representar contingência igual ou 
superior a R$7.000.000,00 (sete milhões de reais), e a Securitizadora não 
tenha efetuado o integral provisionamento dos valores envolvidos em 
referidas ações ou, conforme o caso, pagamento dos valores devidos, sem 
qualquer redução do Patrimônio Separado; e 
(iv) qualquer evento relacionado à Securitizadora que venha 
prejudicar, de qualquer forma, o adimplemento de qualquer obrigação 
prevista no Termo de Securitização perante os titulares dos CRAs, e que 
não seja sanado, a contento do Agente Fiduciário, no prazo de 15 
(quinze) dias úteis, contados do recebimento do aviso encaminhado pelo 
Agente Fiduciário. 
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Ocorrida qualquer das Hipóteses de Vencimento Antecipado, o Agente Fiduciário 
deverá convocar uma assembleia dos titulares dos CRAs, nos termos na Cláusula 
Oitava do Termo de Securitização, para deliberar se o Agente Fiduciário deverá 
ou não declarar antecipadamente vencidas todas as obrigações constantes do 
Termo de Securitização. Na mesma assembleia, os titulares dos CRAs deverão 
deliberar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado. 
 
A assembleia dos titulares dos CRAs mencionada acima poderá deliberar, 
mediante o voto favorável conjunto de, pelo menos, 70% (setenta por cento) 
dos CRAs Sênior e 70% (setenta por cento) dos CRAs Subordinados em 
Circulação (conforme definido no item 8.2.1. da Cláusula Oitava do Termo de 
Securitização), pela não declaração do vencimento antecipado das obrigações 
constantes do Termo de Securitização. Caso a referida renúncia não seja 
aprovada, as obrigações da Securitizadora constantes do presente Termo serão 
declaradas antecipadamente vencidas pelo Agente Fiduciário na data da referida 
assembléia. Na mesma assembléia, os titulares dos CRAs deverão deliberar 
sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado. 
 

Negociação 
 

Os CRAs serão registrados para negociação no mercado secundário na 
CETIP.  
 

Admissão à Negociação em 
Bolsas de Valores, Mercado de 
Balcão Organizado ou Mercado 
de Balcão não Organizado 
 

Os CRAs da presente Emissão foram admitidos para negociação junto à 
CETIP em 28 de julho de 2009. 

Local de Pagamento 
 

Os pagamentos referentes ao valor principal e os juros remuneratórios ou 
quaisquer outros valores referentes a que fazem jus os titulares dos CRAs, 
serão efetuados pela Securitizadora utilizando-se os procedimentos adotados 
pela CETIP. 
 

Alteração das Circunstâncias, 
Revogação ou Modificação da 
Oferta 

Caso a CVM defira o pedido de modificação da oferta, nos termos do artigo 25 
da Instrução CVM 400, a Emissora divulgará imediatamente tal informação por 
meio de fato relevante a ser publicado no jornal “Valor Econômico”. Nesta 
hipótese, os investidores que já tiverem aderido à oferta serão comunicados 
diretamente a respeito da modificação efetuada, para que confirmem, no prazo 
de 5 (cinco) dias úteis do recebimento da comunicação, o interesse em manter a 
declaração de aceitação, presumida a manutenção em caso de silêncio. 
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Caso a CVM defira o pedido de revogação da oferta, nos termos do 
artigo 25 da Instrução CVM 400, a oferta e os atos de aceitação 
anteriores ou posteriores tornar-se-ão ineficazes, sendo restituídos 
integralmente aos aceitantes os valores dados em contrapartida aos 
CRAs, no prazo de até 30 (trinta) dias contados da data do deferimento 
do pedido de revogação pela CVM, através dos procedimentos 
estabelecidos pela CETIP. 
 
A presente Oferta estará condicionada à (i) emissão de todos os CDCAs em 
favor da Emissora; (ii) instituição do Regime Fiduciário sobre os CDCAs; e 
(iii) colocação integral de toda a Emissão.  

Cronograma Estimado das 
Etapas da Oferta 
 

26/06/2009 – Protocolo da Oferta na CVM 
29/06/2009 - Publicação do Aviso ao Mercado 
29/06/2009 – Disponibilização do Prospecto Preliminar  
29/06/2009 – Início da Coleta de Intenções  
19/08/2009 – Protocolo do Cumprimento de Exigências da CVM 
17/09/2009 – Registro da Oferta pela CVM 
18/09/2009 – Publicação do Anúncio de Início  
18/09/2009 – Disponibilização do Prospecto Definitivo  
21/09/2009 – Início da Distribuição Pública de CRAs  
21/09/2009 – Data de Liquidação da Oferta  
21/09/2009 – Publicação do Anúncio de Encerramento 
  
O resultado da oferta será divulgado através de anúncio de encerramento, 
conforme previsto na Instrução CVM 400. 
 
As manifestações de aceitação dos investidores interessados serão recebidas 
pelo Coordenador Líder pelos meios de comunicação comumente utilizados 
no mercado financeiro, a saber, telefone, e-mail ou fax. A subscrição e 
integralização serão efetuadas por meio dos procedimentos da CETIP. 
 

Assembleia dos Titulares dos 
CRAs 
 

Toda e qualquer matéria submetida à deliberação dos titulares dos CRAs 
deverá ser aprovada pelos votos favoráveis conjuntos de 60% (sessenta por 
cento) dos titulares dos CRAs Seniores em circulação e de 60% (sessenta 
por cento) dos titulares dos CRAs Subordinados em circulação, salvo se 
outro quorum for exigido pelo Termo de Securitização. 
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Publicidade Todos os atos e decisões decorrentes da Emissão que, de qualquer forma, 
vierem a envolver interesses dos detentores dos CRAs deverão ser 
veiculados, na forma de aviso, no jornal “Valor Econômico”, devendo a 
Securitizadora avisar o Agente Fiduciário e à Instituição Custodiante da 
realização de qualquer publicação até 5 (cinco) dias úteis antes da sua 
ocorrência. 
 

Boletim de Subscrição A aquisição dos CRAs será formalizada mediante assinatura de Boletim de 
Subscrição de CRA de emissão da Securitizadora, e estará sujeita aos termos 
e condições da Emissão e àqueles previstos no respectivo Boletim de 
Subscrição. 

 
Segue abaixo um esquema simplificado da operação: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DEVEDORAS

EMISSORA

PRODUTORES 
RURAIS  

OFFTAKERS

INVESTIDORES 
CITIBANK 

1 

AGENTES DE 
MONITORAMENTO 

AGRICOLA  

AGENTE DE 
MONITORAMENTO 

INDUSTRIAL  

2

3 4

5

6
7

9

8 
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1 Monitoramento Agrícola: Análise das lavouras de cana-de-açúcar a serem dadas em garantia desde a plantação até a 

efetiva entrega nas Devedoras, a ser realizada por um dos Agentes de Monitoramento Agrícola, com objetivo de estimar 

a quantidade de cana-de-açúcar a ser produzida em cada área, bem como a quantidade estimada resultante de açúcar 

e/ou álcool que será produzida pelas Devedoras após a efetiva entrega da cana-de-açúcar. 

 

2 Monitoramento Industrial: Diagnóstico operacional da parte industrial/operacional das Devedoras, realizado pelo 

Agente de Monitoramento Industrial, com o objetivo de verificar a viabilidade operacional de cada um dos Devedores. 

 

3 Emissão da CPR: Os produtores rurais emitiram CPRs em favor das Devedoras, representativas da promessa de 

entrega de cana-de-açúcar referente à safra 2010/2011, e com garantia de penhor agrícola de cana-de-açúcar em 

primeiro grau de preferência e sem concorrência de terceiros. 

 

4 Celebração do Contrato de Fornecimento: Cada Devedora celebrou com um Offtaker um contrato prevendo 

fornecimento de açúcar e/ou álcool no ano de 2010;  

 

5 Emissão dos CDCAs: As Devedoras emitiram CDCAs em favor da Securitizadora com valor total de R$ 22.000.000,00 

(vinte e dois milhões de reais), em 28 de agosto de 2009, vinculados às CPRs e tendo como garantias a cessão fiduciária 

das CPRs e a cessão fiduciária dos direitos creditórios do Contrato de Fornecimento. Adicionalmente, para garantir os 

CDCAs que representam mais do que 1% do faturamento anual esperado da respectiva Devedora emitente, foi dado em 

garantia para a Emissora (i) alienação fiduciária de bem móvel ou imóvel; ou (ii) carta de fiança outorgada por 

instituição financeira aprovada pela Emissora. Por fim, para os casos de CPRs vinculadas à CDCAs que não tenham 

penhor de cana-de-açúcar cedularmente constituído, a respectiva Devedora outorgou penhor de cana-de-açúcar 

diretamente em favor da Emissora, formalizado em instrumento separado. 

 

6 Emissão Pública dos CRAs: A Securitizadora emite publicamente os CRAs com valor total de R$ 22.000.000,00 (vinte 

e dois milhões) com lastro nos CDCAs. 

 

7  Transferência dos Recursos pelos Off-Takers para a Conta Vinculada: Até a data de vencimento do CDCA, os Off-

Takers, em cumprimento com o disposto nas cessões fiduciárias dos Contratos de Fornecimento, depositarão os recursos 

referentes à comercialização do açúcar e/ou do álcool na Conta Vinculada. Tais recursos deverão permanecer 

bloqueados na Conta Vinculada até a data de vencimento dos CDCAs.  

 

8. Liquidação dos CDCAs pelas Devedoras: Na data de vencimento dos CDCAs, as Devedoras transferem os valores 

necessários para a liquidação dos CDCAs para a conta corrente da Emissora, mantida junto ao Citibank.   

 

9. Liquidação dos CRAs: Uma vez recebido os recursos mencionados no item (8) acima, o Citibank liquidará 

imediatamente os CRAs, observada a preferência para a liquidação dos CRAs Seniores. No entanto, caso as Devedoras 

não depositem os recursos mencionados no item (8) até a respectiva data de vencimento dos CDCAs, o Citibank, estará 

autorizado a transferir os recursos bloqueados na Conta Vinculada para liquidação dos CRAs, observada a preferência 

para a liquidação dos CRAs Seniores.  
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2.2. Informações Relativas à Oferta 
 

Esta Seção contém um resumo das características da Oferta. 
 

2.2.1. Identificação das Instituições Contratadas 
 
1. Coordenador Líder 
 

Planner Corretora de Valores S.A. 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n.º 3900, 10º andar  
04538-132 -São Paulo - SP 
At.: Sr. Stephan de Sabrit  
Tel: (11) 2172-2691 
Fax: (11) 3078-7264 
ssabrit@plannerib.com.br 
www.planner.com.br 

 
2. Instituição Custodiante, Banco Liquidante e Agente Escriturador 
 

Banco Citibank S.A. 
Avenida Paulista, nº 1.111 – 2º andar-parte 
São Paulo - SP 
At.: Sr. André Pinna / Sra. Elizabeth Miolo  
Tel: (11) 4009-3348 / 4009-3920 
andre.pinna@citi.com / Elizabeth.miolo@citi.com 
www.citibank.com.br 

3. Agente Fiduciário  
 

SLW Corretora de Valores e Câmbio Ltda. 
Dr.Renato Paes de Barros, nº 717, 6º andar 
04530-000 Itaim Bibi - São Paulo - SP 
At.: Sr. Felipe Coimbra Aloi André  
Tel: (11) 3048-9763 
Fax: (11) 3048-9763 
felipe@slw.com.br  
www.slw.com.br 
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4.  Consultor Legal  
 
Barbosa, Müssnich & Aragão Advogados 
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 1455 - 10º andar  
04543-011 -São Paulo - SP 
At.: Sr. Alexandre Zanotta  
At.: Sr. Bruno Cerqueira 
Tel: (11) 2179-5285 
Fax: (11) 2179-4597 
www.bmalaw.com.br 
 

5. Agência de Rating 
 

Lopes Filho & Associados, Consultores de Investimentos Ltda. 
Rua Araujo Porto Alegre, nº 36, 8º andar 
20.030-013 – Rio de Janeiro - RJ  
At.: Sr. Joel Sant’Ana  
Tel: (21) 2210-2152 
Fax: (21) 2210-2152 
www.lopesfilho.com.br 

 
6. Agentes de Monitoramento Agrícola 
 

Empresa do Brasil de Warrant S/A 
Rua da Consolação, nº 3741, 11º andar 
01416-001 -São Paulo - SP  
At.: Sr. Wilson Sampaio  
Tel: (11) 2592-0825 
Fax: (11) 2592-0825 
www.ebw.com.br 
 
Cotecna Serviços Ltda. 
Avenida Chucri Zaidan nº. 80, 7º andar, Bloco C, 
04583-110-São Paulo - SP 
At.: Sr. Marcelo Proença Doyle Linhares   
Tel: (11) 3883-1800 
Fax: (11) 3883-1800 
www.cotecna.com 
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7. Agente de Monitoramento Industrial  
 

MBF Agribusiness Assessoria Empresarial Ltda. 
Rua Carlos Gomes, nº 1.068  
Sertãozinho - SP 
At.: Sr. Marco Antonio Françóia  
Tel: (16) 3947-6474 
Fax: (16) 3947-6474 
www.mbfagribusiness.com 

2.2.2. Contrato de Distribuição de Valores Mobiliários 
 
Nos termos da Lei nº 6.385/76, e da Instrução CVM 400, foi celebrado o Contrato de Distribuição. 
 
A cópia do Contrato de Distribuição pode ser obtida no endereço da Securitizadora e/ou do Coordenador Líder, 
conforme indicados nas Seções “Identificação das Instituições Contratadas” e “Diretoria” ou “Identificação das 
Instituições Contratadas”, nas páginas 26 e 89 deste Prospecto. 
 

2.2.3. Demonstrativo do Custo de Distribuição 
 
Em virtude da Emissora ofertar as 20 (vinte) séries da Primeira Emissão de forma simultânea, os custos da Primeira 
Emissão foram repartidos entre todas as séries, tendo a tabela abaixo os custos proporcionais desta Emissão.   
 
Custo da Distribuição Montante (R$) % em relação ao valor da Emissão 
Taxa de Fiscalização da CVM 11.000,00* 0,05% 
Agência Classificadora de Risco 5.760,00** 0,03% 
Consultor Legal  29.000,00** 0,13% 
Agente de Monitoramento Industrial Diagnóstico Inicial Industrial 6.000,00** 0,03% 
Agente de Monitoramento Industrial: Monitoramento 32.400,00** 0,15% 
Agentes de Monitoramento Agrícola: Diagnóstico Inicial 5.880,00** 0,03% 
Agentes de Monitoramento Agrícola: Monitoramento 31.110,00** 0,14% 
Escrituração CRAs  4.000,00** 0,02% 
Registro da Distribuição na Anbid 750,00*** 0,0034% 
Custódia dos CDCAs e do termo de Securitização 39.000,00** 0,18% 
Marketing da Distribuição e Outros Custos 36.888,50** 0,17% 
Comissão de Colocação dos CRAs 330.000,00** 1,50% 
Custo Total 531.788,50 2,42% 
* taxa equivalente a 0,05% sobre cada série. 
** Valor obtido através da repartição dos custos entre toda a Primeira Emissão 
*** A Anbid inicialmente concordou em cobrar o valor mínimo para registro de toda a Primeira Emissão, equivalente a R$ 
7.500,00. Assim, valor foi obtido através da repartição dos custos entre toda a Primeira Emissão. 
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É vedada a utilização dos recursos do Patrimônio Separado para pagamento de despesas relacionadas à Emissão. 
 
Custo Unitário de Distribuição 
 
Preço por CRA Sênior (R$) Preço por CRA Subordinado (R$) 

440.000 1.760.000,00 

Custo Ponderado por Cada CRA (R$) 

 

 = (Custo Total ) / (Quantidade CRAs Seniores * 0,2% + 

Quantidade CRAs Subordinados * 0,8%) 

Percentual Ponderado em relação ao valor unitário de 

cada CRA  

= (Valor Unitário do CRA Senior * 0,2% + Valor 

Unitário CRA Subordinado x 0,8%) / (Custo Total) 

6.630,78 2,81% 

 
Remuneração da Emissora 
 
A remuneração da Emissora será obtida conforme fórmula abaixo: 
 
Remuneração Emissora = Valor Desembolso dos CDCAs * Taxa de Desconto – Custos + Valor CRAs Seniores * Spread  

 
Onde:  
“Remuneração Emissora” é o valor da remuneração da Emissora; 
“Valor Desembolso dos CDCAs” é o valor efetivamente desembolsado para cada Devedora, equivalente ao 
respectivo valor nominal do CDCA acrescido da taxa de juros de 18% a.a. (dezoito por cento ao ano), de forma pro 
rata temporis, desde a data de emissão do CDCA até a data do efetivo desembolso; 
“Taxa de Desconto” é a taxa de desconto cobrada pela Emissora no momento da aquisição de cada CDCA, 
equivalente a 3,5% (três virgula cinco por cento) do valor de cada CDCA; 
“Custos” são todos os custos devidos pela Emissora, nos termos da tabela acima, e que serão pagos com os recursos 
oriundos da Taxa de Desconto; 
“Valor CRAs Seniores” é o valor dos CRAs Seniores da presente Emissão; e 
“Spread” é o valor obtido pela diferença entre a remuneração dos CRAs Seniores e a remuneração dos CDCAs, 
equivalente a 4% a.a. (quatro por cento ao ano), de forma pro rata temporis. Nos termos do “Contrato de Prestação 
de Serviços de Escrituração e Liquidação de Certificado de Recebíveis do Agronegócio, Custódia de Termo de 
Securitização e Outras Avenças” celebrado pela Emissora, Agente Fiduciário e Citibank, os recursos oriundos do 
Spread permanecerão bloqueados em Conta Vinculada até a liquidação de todos os CRAs da Primeira Emissão.  
 
Conforme exposto acima e para fins de atendimento ao item 2.11 do Anexo III-A da Instrução CVM 400, a taxa de 
desconto praticada pela emissora na aquisição dos CDCAs será de 3,5% (três virgula cinco por cento) sobre o Valor 
Desembolso dos CDCAs. 
 
Nos termos do item 1.3. do Anexo III-A da Instrução CVM 400, a remuneração dos prestadores de serviço da oferta, 
inclusive do custodiante, é fixa e está mencionada na tabela referente ao Custo de Distribuição exposta acima. Todas as 
despesas relacionadas aos prestadores de serviço serão de responsabilidade da Emissora, utilizando os recursos oriundos da 
taxa de desconto mencionada acima. Nenhuma despesa tem prioridade de pagamento em relação a outra despesa, dado que 
os recursos oriundos da taxa de desconto são suficientes para pagamento de todas as despesas da Emissão. 
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2.2.4. Relação da Emissora com o Coordenador Líder 
 
Com exceção do Contrato de Distribuição, a Emissora não tem qualquer relação com o Coordenador Líder. 
 

2.2.5. Relação da Emissora com as Devedoras 
 
Com exceção dos CDCAs emitidos em seu favor, a Emissora não tem qualquer outra relação com as Devedoras. 
 

2.2.6. Relação da Emissora com a Instituição Custodiante 
 
A Ecoagro, controladora da Emissora, é uma empresa especializada na estruturação de operações envolvendo títulos 
do agronegócio, os quais são registrados na CETIP. Assim, além da prestação de serviço relacionada à Emissão, 
prestado para a Emissora, a Instituição Custodiante tem relações comerciais com a Ecoagro, controladora da 
Emissora, referente à prestação de serviço de custódia e registro na CETIP de tais títulos do agronegócio. 
 

2.2.7. Relação da Emissora com o Agente Fiduciário 
 
Com exceção do serviço relacionado à Emissão, a Emissora não tem qualquer outra relação com o Agente 
Fiduciário. 
 

2.2.8. Relação da Emissora com a Agência de Rating 
 
Com exceção do serviço relacionado à presente Emissão, a Emissora não tem qualquer outra relação com a Agência 
de Rating. 
 

2.2.9. Relação da Emissora com os Agentes de Monitoramento Agrícola 
 
A Ecoagro, controladora da Emissora, é uma empresa especializada na estruturação de operações envolvendo títulos 
do agronegócio, cujas garantias agrícolas são sempre monitoradas por empresas especializadas em administração 
dessas garantias. Assim, além da prestação de serviço relacionada à Emissão, prestado para a Emissora, os Agentes 
de Monitoramento Agrícola prestam serviços eventuais para a Ecoagro, controladora da Emissora, relacionados ao 
monitoramento das referidas operações. 
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2.2.10. Relação da Emissora com o Agente de Monitoramento Industrial 
 
A Ecoagro, controladora da Emissora, é uma empresa especializada na estruturação de operações envolvendo títulos do 
agronegócio, sendo que em qualquer uma dessas operações uma empresa especializada em consultoria operacional e 
industrial é contratada. Assim, além da prestação de serviço relacionada à Emissão, prestado para a Emissora, o Agente 
de Monitoramento Industrial presta serviços eventuais para a Ecoagro, controladora da Emissora, quando contratado 
para prestar consultoria relacionadas à atividade industrial e operacional de um determinado tomador.  
 

2.2.11. Destinação de Recursos 
 
Os recursos líquidos obtidos pela Emissora por meio desta Emissão serão destinados exclusivamente à aquisição de 
CDCAs emitidos pelas Devedoras.  
 

2.2.12. Classificação de Risco 
 
A Agência de Rating atribuiu as seguintes notas para as séries da Emissão: 
 

(i) para a 7ª série: AA+; e 
 
(ii) para a 8ª série: A-- 

  

2.2.13. Principais Disposições Contratuais com a Instituição Custodiante 
 
Nos termos do “Contrato de Prestação de Serviços de Registro, Escrituração e Liquidação de Certificados de 
Recebíveis do Agronegócio, Custódia de Termo de Securitização e Outras Avenças” e do “Contrato de Prestação de 
Serviços de Banco Registrador, Custodiante e Liquidante e Outras Avenças”, a Emissora contratou o Citibank para: 
 

(i) prestar o serviço de escrituração dos CRAs, através da manutenção da totalidade dos CRAs, em contas 
de depósito em nome dos seus respectivos titulares, de acordo com a legislação vigente; 

 
(ii) realizar a custódia física do Termo de Securitização e dos documentos relacionados aos CDCAs, bem como 

de qualquer outro documento que evidencie a constituição dos diretos creditórios vinculados ao CRAs; 
 
(iii) atuar como prestador de serviços de depositário de recursos e de banco liquidante, com a obrigação de 

monitorar os valores creditados na Conta Vinculada provenientes dos pagamentos dos CDCAs, 
transferindo-os para liquidar os respectivos CRAs vinculados, observadas as datas de vencimento e a 
ordem de preferência estabelecidas no Termo de Securitização; e 

 
(iv) providenciar o registro e a liquidação dos CDCAs e dos CRAs junto à CETIP. 



 32

2.2.14. Principais Disposições Contratuais com o Agente Fiduciário 
 
Nos termos do “Contrato de Prestação de Serviços de Agente Fiduciário” a Emissora contratou a SLW para a 
prestação do serviço de agente fiduciário da Primeira Emissão. 
 
O Agente Fiduciário será substituído nos casos de ausência, impedimento temporário, renúncia, intervenção, 
liquidação judicial ou extrajudicial, falência ou qualquer outro caso de vacância. Nesses casos será realizada, dentro 
do prazo máximo de 30 (trinta) dias, contados do evento que a determinar, assembleia dos titulares dos CRAs para a 
escolha do novo agente fiduciário. 
 
Em caso de renúncia, o Agente Fiduciário deverá permanecer no exercício de suas funções até que (i) uma instituição 
substituta seja indicada pela Securitizadora e aprovada pelos titulares dos CRAs, e (ii) a instituição substituta assuma 
efetivamente as funções do agente fiduciário, conforme definido no Termo de Securitização. 
 
Adicionalmente, aos titulares dos CRAs é facultado proceder à substituição do Agente Fiduciário e à indicação de 
seu eventual substituto, em assembleia dos titulares dos CRAs, especialmente convocada para esse fim. 
 
Todas as obrigações e responsabilidades do Agente Fiduciário estão descritas no Termo de Securitização. 
 

2.2.15. Principais Disposições Contratuais com os Agentes de Monitoramento Agrícola 
 

Nos termos do “Instrumento Particular de Prestação de Serviços e Outras Avenças” e do “Contrato de 
Monitoramento de Safra”, a Emissora contratou os Agentes de Monitoramento Agrícola, para prestar o serviço de 
monitoramento da safra da lavoura de cana-de-açúcar a ser empenhada nas CPRs, incluindo: 
 

(i) levantamento inicial das áreas de lavouras com a conferência dos croquis e medição das mesmas áreas 
por meio de GPS. Levantamento de nível de tecnificação empregada, histórico de culturas e safras 
anteriores e elaboração de relatório completo; 

 
(ii) monitoramento periódico das referidas lavouras nos seguintes períodos  dezembro de 2009; março de 

2010; junho de 2010; julho de 2010; agosto de 2010; setembro de 2010; outubro de 2010; dezembro de 
2010; março de 2011; junho de 2011; julho de 2011; agosto de 2011; setembro de 2011; outubro de 
2011 e dezembro de 2011. 

 
Cada Agente de Monitoramento Agrícola prestará os serviços de forma isolada para determinada quantidade de 
Devedoras, na proporção previamente indicadas pela Emissora. 
 



 33

2.2.16. Principais Disposições Contratuais com o Agente de Monitoramento Industrial 

 

Nos termos do “Contrato de Prestação de Serviços de Diagnóstico Operacional e Acompanhamento de Resultados 

Operacionais, Econômicos e Financeiros”, a Emissora contratou o Agente de Monitoramento Industrial para: 

 

(i) avaliar a capacidade operacional produtiva, agrícola e industrial, comercial e administrativa das 

Devedoras; 

 

(ii) acompanhar os resultados operacionais e econômicos das Devedoras. 

 

Tendo como base as informações pelas Devedoras, o Agente de Monitoramento Industrial deverá enviar relatórios 

referentes aos seguintes meses: junho de 2009, novembro de 2009, fevereiro de 2010, julho de 2010, novembro de 

2010, fevereiro de 2011 e julho de 2011. Os relatórios serão entregues até o 30º dia de cada mês subsequente ao mês 

de data base mencionado anteriormente. 

 

2.2.17. Tratamento Tributário Aplicável às Securitizadoras 

 

Os lucros auferidos por companhias securitizadoras (agrícolas, imobiliárias e financeiras), calculados pela 

sistemática do lucro real, presumido ou arbitrado, estão sujeitos à tributação pelo Imposto de Renda Pessoa Jurídica – 

IRPJ (alíquota básica de 15%, mais adicional de 10% sobre a parcela da base de cálculo que exceder a R$240.000,00 

a.a.) e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – CSLL (alíquota de 9% sobre a base de cálculo total).  

 

No que tange à tributação sobre as receitas das pessoas jurídicas, a legislação brasileira prevê a incidência da 

Contribuição ao Programa de Integração Social – PIS, bem como da Contribuição para o Financiamento da 

Seguridade Social – COFINS. As companhias securitizadoras estão sujeitas, obrigatoriamente, ao regime cumulativo 

de recolhimento das referidas contribuições, aplicando-se as alíquotas de 0,65% para o PIS e 4% para a COFINS.  

 

Na esteira da MP 2.158-35, com o advento da Lei nº 11.196/05 e da Resolução BACEN nº 3621, a securitização de 

créditos agrícolas, através da emissão de Certificados de Recebíveis do Agronegócio, permite a dedução de despesas 

de captação de recursos da base de cálculo de PIS e COFINS, o que era anteriormente previsto apenas para a 

securitização de créditos imobiliários e financeiros. 
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2.2.18. Tributos Incidentes sobre o Investimento em Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio  
 
 As regras gerais relativas aos principais tributos aplicáveis a investidores nos Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio encontram-se descritos a seguir, inclusive com determinadas particularidades aplicáveis a investidores 
qualificados de certas formas. Cada investidor deve avaliar os impactos tributários de investimento nos Certificados 
de Recebíveis do Agronegócio considerando suas circunstâncias específicas. 
 
Imposto de Renda Retido na Fonte – IRRF 
 
A remuneração produzida por Certificados de Recebíveis do Agronegócio percebidos, especificamente, por pessoas 
físicas residentes no Brasil é isenta do imposto de renda (na fonte e na declaração de ajuste anual), 
independentemente da data de emissão do referido certificado, a partir de 1° de janeiro de 2005. Frise-se, no entanto, 
que, a referida remuneração pode ser considerada restrita a rendimentos, sendo que os ganhos de capital auferidos 
por pessoa física em relação a Certificados de Recebíveis do Agronegócio podem estar sujeitos ao imposto de renda, 
nos termos da legislação em vigor na data da ocorrência do fato gerador.  
 
Em relação aos demais investidores, como regra geral, o regime tributário inerente aos rendimentos e ganhos 
relativos a Certificados de Recebíveis do Agronegócio é o mesmo aplicado aos títulos de renda fixa.  
 
A partir de 1º de janeiro de 2005, a tributação de rendimentos e ganhos decorrentes de títulos de renda fixa foi 
alterada, sendo estabelecidas alíquotas regressivas em razão do prazo de aplicação dos recursos. Assim, os 
rendimentos dos Certificados de Recebíveis do Agronegócio são, via de regra, tributados pelo IRRF às alíquotas de:  

 
(i) 22,5% quando os investimentos forem realizados com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;  
(ii) 20% quando os investimentos forem realizados com prazo de 181 dias até 360 dias;  
(iii) 17,5% quando os investimentos forem realizados com prazo de 361 dias até 720 dias; e 
(iv) 15% quando os investimentos forem realizados com prazo igual ou superior a 721 dias.  
 

O IRRF pago por investidores qualificados como pessoas jurídicas tributadas pelo lucro real, presumido, ou arbitrado 
é considerado antecipação, gerando o direito à restituição ou compensação do montante retido com o IRPJ apurado 
em cada período de apuração.  
 
Também, na hipótese de aplicação financeira em Certificados de Recebíveis do Agronegócio realizada por 
instituições financeiras, seguradoras, entidades de previdência complementar abertas (com recursos não derivados 
das provisões, reservas técnicas e fundos), sociedades de capitalização, corretoras e distribuidoras de títulos e valores 
mobiliários e sociedades de arrendamento mercantil, inclusive por meio de fundo de investimento, há dispensa de 
retenção na fonte e do pagamento do IRRF. Não obstante, como regra, a renda oriunda da dita aplicação financeira 
está sujeita à regular incidência do IRPJ e CSLL devidos pelas sociedades, ao término dos respectivos períodos de 
apuração. 
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Em relação aos investidores residentes, domiciliados ou com sede no exterior, aplica-se, como regra geral, o mesmo 
tratamento dos rendimentos e ganhos percebidos pelos residentes no país. Nesses casos, rendimentos dos 
Certificados de Recebíveis do Agronegócio estão sujeitos ao IRRF segundo a tabela regressiva acima descrita 
(alíquotas de 22,5% a 15%, conforme o prazo entre o início do investimento e o pagamento de cada uma das parcelas 
de remuneração). Por sua vez, há um regime especial de tributação aplicável aos rendimentos e ganhos auferidos 
pelos investidores estrangeiros cujos recursos adentrarem o país de acordo com as normas do Conselho Monetário 
Nacional (Resolução CMN n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000) e que não sejam domiciliados em país ou 
dependência que não tribute a renda ou que tribute a renda à alíquota máxima de 20%. Nesta hipótese, os 
rendimentos auferidos por investidores estrangeiros estão sujeitos à incidência do imposto de renda, à alíquota de 
15%, ao passo que os ganhos realizados em ambiente de bolsa de valores são isentos do imposto de renda. 
 
Contribuição ao Programa de Integração Social – PIS e para o Financiamento da Seguridade Social-COFINS  
 
A contribuição ao PIS e a COFINS incidem sobre o valor do faturamento mensal das pessoas jurídicas ou a elas 
equiparadas e podem ser recolhidos pela sistemática não-cumulativa ou cumulativa. 
 
Caso a sistemática não-cumulativa seja adotada, a base de cálculo de PIS e COFINS deve considerara totalidade das 
receitas auferidas pelas pessoas jurídicas ou a elas equiparadas, independentemente do tipo de atividade exercida e da 
classificação contábil adotada para tais receitas. A remuneração percebida pelas pessoas sujeitas ao PIS e à COFINS 
pela sistemática não-cumulativa a título de pagamento dos juros dos Certificados de Recebíveis do Agronegócio 
constitui receita financeira, estando, portanto, sujeita à alíquota zero no que tange às referidas contribuições, nos 
termos do artigo 1° do Decreto n° 5.442/05.  
 
No tocante à contribuição ao PIS, é importante mencionar que, de acordo com a Medida Provisória nº 66, convertida 
na Lei nº 10.637, de 30 de dezembro de 2002, desde 1º de dezembro de 2002, no caso da sistemática não-cumulativa: 
(i) a alíquota foi elevada para 1,65%; e (ii) o valor do tributo apurado pode ser compensado com créditos decorrentes 
de custos e despesas incorridos junto a pessoas jurídicas brasileiras, o que fará com que a sistemática de apuração da 
contribuição ao PIS se assemelhe à aplicável ao Imposto Sobre Circulação de Mercadorias e sobre Prestação de 
Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicação – ICMS. No mesmo sentido, houve a 
alteração da sistemática da tributação da COFINS para a não-cumulatividade, pois de acordo com a Medida 
Provisória nº 135, convertida na Lei nº 10.833, de 29 de dezembro de 2003, desde 1º de fevereiro de 2004: (i) a 
alíquota foi elevada para 7,6%; e (ii) o valor do tributo apurado pode ser compensado com créditos decorrentes de 
custos e despesas incorridos junto a pessoas jurídicas brasileiras.  
 
Não obstante as modificações legais acima mencionadas, há determinadas pessoas jurídicas ou a elas equiparadas que 
continuam sujeitas à incidência de PIS e COFINS pela sistemática cumulativa, nos termos da Lei nº 9.718/98. Em 
relação a essas pessoas, desde a entrada em vigor da Lei nº 11.941/09 e de forma geral, a base de cálculo de PIS e 
COFINS compreende apenas as receitas oriundas da venda de mercadorias e da prestação de serviços, o que, em 
princípio, não incluiria a remuneração a título de pagamento de juros dos Certificados de Recebíveis do Agronegócio. 
 
Sobre os rendimentos auferidos por investidores qualificados como pessoas físicas não há incidência de PIS ou 
COFINS.  
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Imposto sobre Operações Financeiras na modalidade “Títulos e Valores Mobiliários” – IOF/TVM 
 
A aquisição, cessão, resgate, repactuação ou pagamento para liquidação de títulos e valores mobiliários está sujeita à 
incidência do IOF/TVM. Atualmente, aplica-se alíquota zero para operações com Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio. A referida alíquota, porém, pode ser aumentada para até 1,5% ao dia sobre o valor da operação, mediante 
ato do Poder Executivo. Esse ato poderá ser editado a qualquer tempo, mas não poderá surtir efeito retroativamente. 
 
Imposto sobre Operações Financeiras na modalidade “Câmbio” – IOF/Câmbio 
 
Há incidência do IOF/Câmbio sobre a liquidação de operação de câmbio referente à entrada e saída de recursos 
financeiros no e do Brasil. Entradas e saídas de recursos no e do Brasil referentes a investimentos no mercado 
financeiro e de capitais brasileiro, inclusive nos Certificados de Recebíveis do Agronegócio, na forma regulamentada 
pelo Conselho Monetário Nacional (Resolução CMN n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000), estão sujeitos ao 
IOF/Câmbio à alíquota zero. As demais operações de câmbio estão sujeitas, em geral, à alíquota de 0,38%, muito 
embora alíquotas inferiores ou superiores possam ser aplicáveis a operações específicas. A alíquota do IOF/Câmbio 
pode ser aumentada para até 25% sobre o valor da operação de câmbio, por ato do Poder Executivo, mas tal aumento 
não poderá surtir efeitos retroativos.  
 

2.2.19. Comitê de Monitoramento da Oferta 
 
Até o pagamento integral dos CRAs objeto da presente Emissão, a Securitizadora manterá, as suas expensas, um 
Comitê de Monitoramento da Oferta, com as seguintes características: 
 

(i) terá no mínimo 5 e no máximo 7 membros, composto da seguinte forma: (i) no mínimo 1 membro 
indicado pelo Agente de Monitoramento Industrial; (ii) no mínimo 1 membro de notório conhecimento 
do setor sucroalcooleiro escolhido pela Emissora; (iii) 1 membro do Agente Fiduciário; e (iv) demais 
membros indicados pela Emissora; 

 
(ii) as reuniões do comitê ocorrerão obrigatoriamente na última semana dos meses de outubro de 2009, 

abril de 2010 e agosto de 2010; 
 

(iii) as reuniões terão como ordem do dia obrigatoriamente a discussão do andamento geral da emissão dos 
CRAs, abordando o estágio de cada um dos Créditos, bem como o estágio de suas respectivas garantias; e 

 
(iv) as discussões das reuniões serão transcritas em atas que estarão disponíveis para consultas por 

potencias investidores no respectivo endereço eletrônico da Emissora e da CVM. 
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3. CARACTERÍSTICAS DOS CDCAs QUE COMPÕE O LASTRO DOS CRAs 

3.1. Sumário dos CDCAs 

 
Foram emitidos pelas Devedoras em favor da Emissora CDCAs em montante total, em 28 de agosto de 2009, de R$ 
22.000.000,00 (vinte e dois milhões de reais), sendo que: (i) os CDCA de qualquer Devedora não representam 
mais do que 10% (dez por cento) do total dos Créditos vinculados aos CRAs; e (ii) nenhum CDCA terá valor 
superior a 3% (três por cento) do faturamento anual esperado da sua respectiva Devedora. 
 
A concentração média dos CDCAs é de 8,33% por Devedora, sendo um mínimo de 4,50% e máximo de 10,0% segue 
abaixo uma avaliação do nível de concentração dos CDCAs por Devedora, em relação ao valor total dos CDCAs: 

 
Número de Ordem dos 
CDCAs e Devedora 

Proporção do CDCA em 
relação ao total dos CDCAs 
vinculados aos CRAs (7ª e 8ª 
séries)* 

CDCA 004/2010 USINA 1 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 2 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 3 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 4 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 5 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 6 10,00% 
CDCA 004/2010 USINA 7 9,10% 
CDCA 004/2010 USINA 8 7,30% 
CDCA 004/2010 USINA 9 6,80% 
CDCA 004/2010 USINA 10 6,80% 
CDCA 004/2010 USINA 11 5,50% 
CDCA 004/2010 USINA 12 4,50% 

*Os CDCAs mencionados acima referem-se aos CDCAs 004/2010 emitidos pelas Devedoras e que são vinculados a ambas as séries referidas 

nesse Prospecto (7ª e 8ª séries) 

i 
O CDCA é um título de crédito nominativo, de livre negociação, representativo de promessa de pagamento em 
dinheiro, de emissão exclusiva de cooperativas de produtores rurais ou outras pessoas jurídicas que exerçam a 
atividade de comercialização, beneficiamento ou industrialização de produtos e insumos agropecuários ou de 
máquinas e implementos utilizados na produção agropecuária, conforme estabelecido pela Lei nº 11.076/2004. Não 
há no presente momento informações estatísticas acerca de inadimplementos, perdas ou pré-pagamentos de 
Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócio de mesma natureza do que os CDCAs. A Emissora declara que 
foram feitos esforços razoáveis para obter informações confiáveis acerca dos indicadores, não sendo possível, no 
entanto, apresentar tais dados para a presente Emissão.  
 
Os CDCAs de todas as Devedoras vencerão em 30 de setembro de 2010. No caso de não pagamento de qualquer 
CDCA, não haverá substituição do título pela Emissora. 
 
Conforme previsto nos CDCAs, o pré-pagamento de qualquer CDCAs não será permitido sem a prévia anuência da 
Emissora.  
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3.2. Principais Disposições dos CDCAs 
 
Todos os CDCAs a serem emitidos em favor da Securitizadora e vinculados aos CRAs, apresentaram as seguintes 
disposições/características: 
 

(i) Direitos creditórios vinculados aos CDCAs: direitos creditórios detidos pelas Devedoras contra (i) os 
emissores de CPRs, emitidas nos termos da Lei nº 8.929/ 94, representativas da promessa de entrega de 
produto agrícola cana-de-açúcar, no vencimento e local nelas avençados, em quantidade e qualidade 
nelas expressas; e (ii) empresas comercializadoras de açúcar e/ou álcool em decorrência da celebração 
de Contrato de Fornecimento pelo qual as Devedoras se comprometeram a entregar certa quantidade de 
álcool ou açúcar em determinados períodos de entrega; 

 
(ii) Registro e custódia dos CDCAs: os direitos creditórios serão registrados no sistema de registro da 

CETIP, até a data do desembolso do valor nominal para a Devedora e serão depositados e ficarão sob a 
guarda e conservação da Instituição Custodiante, até a data do pagamento integral do título; 

 
(iii) Garantias dos CDCAs: (1) cessão fiduciária, conforme faculdade atribuída pelos artigos 33 e 41 da 

Lei nº 11.076/04 e nos termos do artigo 66-B da Lei nº 4.728/65 e dos artigos 18 a 20 da Lei nº 
9.514/97: (1.1.) da CPR e (1.2.) dos direitos creditórios detidos em decorrência do Contrato de 
Fornecimento; (2) alienação fiduciária em garantia de um bem móvel ou imóvel, nos termos do artigo 
66-B da Lei nº 4.728/65 e dos artigos 18 a 20 da Lei nº 9.514/97, caso aplicável; (3) penhor agrícola de 
cana-de-açúcar, somente nos casos em que a respectiva CPR vinculada ao CDCA não contenha essa 
garantia cedularmente constituída; (4) aval cedular, quando aplicável; e (5) fiança bancária, quando 
aplicável. Abaixo apresentamos a proporção das garantias representadas por alienação fiduciária de 
bens imóveis; alienação fiduciária de bens móveis ou carta de fiança, em relação ao valor total dos 
CDCAs que servem de lastro dos CRAs. 

 

Tipo de Garantia Proporção em Relação ao 
Total dos CDCAs 

CDCAs que têm Alienação Fiduciária 
de Bens Imóveis em Garantia 

15.90% 

CDCAs que têm Alienação Fiduciária 
de Bens Móveis em Garantia 

59,60% 

CDCAs cuja obrigação de pagamento é 
garantida por Carta de Fiança 

10,00% 

CDCAs que não têm Nenhuma das 
Garantias Acima 

14.50% 
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(iv) Valor de Resgate: o valor de resgate de cada um dos CDCAs será o seu valor nominal, acrescido da 
taxa de juros de 18% a.a. (dezoito por cento ao ano), calculado de forma pro rata temporis, desde a data 
de emissão até a referida data de vencimento do CDCA; 

 
(v) Liquidação: a liquidação dos CDCAs será realizada em conformidade com o disposto no respectivo 

Contrato de Prestação de Serviços de Banco Registrador, Custodiante e Outras Avenças;    
 
(vi) Razão de Garantia Apurada Trimestralmente: a Devedora manterá vinculado aos CDCAs até a data 

de vencimento do título e de forma ininterrupta e cumulativa: (1) o valor das CPRs em valor 
correspondente a, no mínimo, 100% (cem por cento) do valor de resgate do CDCA; (2) penhor de 
lavoura de cana-de-açúcar em quantidade suficiente para produzir açúcar e/ou álcool em valor 
correspondente a 100% (cem por cento) do valor de resgate do CDCA; e  (3) os direitos creditórios 
decorrentes do Contrato de Fornecimento em valor correspondente a, no mínimo, 100% (cem por 
cento) do valor de resgate do CDCA; 

 
(vii) Cálculo da Razão de Garantia: (1) os direitos creditórios decorrentes da CPR terão seu valor 

calculado com base no preço da cana-de-açúcar divulgado pela UDOP, através do site 
www.udop.com.br; e (2) os direitos creditórios decorrentes do Contrato de Fornecimento terão seu 
valor calculado: (2.1.) se o produto for açúcar: o preço de açúcar da posição da data da apuração da 
Razão de Garantia Contrato de Açúcar nº. 11 – World Sugar (SB) divulgado diariamente pela ICE 
Futures, Inc.; e (2.2.) se o produto for álcool: o preço do álcool divulgado semanalmente pelo CEPEA 
da ESALQ; 

 
(viii) Vencimento dos CDCAs: Todos os CDCAs vencerão em 30 de setembro de 2010; 

 
(ix) Vencimento Antecipado dos CDCAs: os CDCAs poderão ser considerados antecipadamente 

vencidos, a critério exclusivo da Emissora, nas hipóteses elencadas na cláusula 9 do título, inclusive no 
caso de não cumprimento de qualquer razão de garantia do CDCA até o vencimento integral do título; e 

 
(x) Inadimplemento e juros moratórios: caso as Devedoras não efetuem o pagamento do título na data de 

seu vencimento, ficarão obrigadas ao pagamento de multa de 2% (dois por cento) sobre o valor 
inadimplido, acrescida de juros moratórios de 1% (um por cento) ao mês e incidente sobre o valor total 
apurado após a adição da multa acima. 
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3.3. Informações Gerais Sobre as Devedoras 
 

As Devedoras têm as seguintes características: 
 

(i) todas são sociedades empresárias que exerçam a atividade de comercialização de açúcar e/ou álcool; 
 
(ii) todas estão concentradas nas regiões Sudeste e Centro-Oeste, compreendendo a região Centro Sul da 

lavoura sucroalcooleira; e 
 

(iii) declararam no momento da emissão dos CDCAs que (a) têm todas as autorizações e licenças (inclusive 
ambientais e trabalhistas) relevantes exigidas pelas autoridades federais, estaduais e municipais para o 
exercício de suas atividades, sendo todas elas válidas, bem como de que não se envolveram e nem se 
envolverão em quaisquer atividades que contrariem, no todo ou em parte, os artigos 3º a 6º da 
Declaração Universal dos Direitos do Homem da Organização das Nações Unidas (ONU); e (b) estão 
cumprindo as leis, regulamentos, normas administrativas e determinações dos órgãos governamentais, 
autarquias ou tribunais, aplicáveis à condução de seus negócios, inclusive com o disposto na legislação 
em vigor pertinente ao meio ambiente, à legislação trabalhista e à legislação tributária aplicáveis. 

 
Para avaliar a capacidade operacional das Devedoras a Emissora considerou o comprometimento da “produção 
empenhada” na operação (açúcar ou álcool) em relação à “produção total” da Devedora. Nesta avaliação a Emissora 
considerou a “quantidade de cana equivalente” para produzir o produto (álcool ou açúcar) em relação à capacidade 
de moagem total. 

 

PRODUTO OPERAÇÃO 
(*)

PRODUTO TOTAL (*)
%

PRODUTO OPERAÇÃO 
(*)

PRODUTO TOTAL (*)
%

USINA 01 230.697 3.381.536 6,82% 272.222 3.341.925 8,15%
USINA 02 209.725 1.500.000 13,98% 247.475 2.000.000 12,37%
USINA 03 157.293 1.600.000 9,83% 185.606 1.600.000 11,60%
USINA 04 154.332 1.500.000 10,29% 182.112 1.600.000 11,38%
USINA 05 154.332 1.500.000 10,29% 182.112 2.000.000 9,11%
USINA 06 154.332 1.583.175 9,75% 182.112 1.583.175 11,50%
USINA 07 154.332 4.895.000 3,15% 182.112 4.895.000 3,72%
USINA 08 154.332 5.500.000 2,81% 182.112 6.000.000 3,04%
USINA 09 112.241 2.400.000 4,68% 132.445 2.400.000 5,52%
USINA 10 105.226 1.300.000 8,09% 124.167 1.300.000 9,55%
USINA 11 104.862 800.000 13,11% 123.737 1.100.000 11,25%
USINA 12 84.181 2.315.000 3,64% 99.334 2.370.000 4,19%

2010 2011
MÍNIMO 2,81% 3,04%
MÉDIA 8,04% 8,45%

MÁXIMO 13,98% 12,37%

CONCENTRAÇÃO DE PRODUTO / ATIVIDADE
2010 2011

 

(*) PRODUTO = quantidade de cana equivalente necessária para produzir Açúcar ou Álcool 
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Para avaliar a capacidade financeira das Devedoras, a Emissora considerou o comprometimento do valor financeiro 
da operação em relação ao faturamento total da Devedora projetados para os próximos anos. 

 

OPERAÇÃO FATURAMENTO % OPERAÇÃO FATURAMENTO %

USINA 01 R$ 13.334.286,46 R$ 300.913.896,00 4% R$ 15.734.458,08 R$ 300.913.896,00 5%
USINA 02 R$ 11.794.560,46 R$ 88.627.500,00 13% R$ 13.917.607,58 R$ 124.800.000,00 11%
USINA 03 R$ 8.845.920,35 R$ 104.130.000,00 8% R$ 10.438.205,69 R$ 104.130.000,00 10%
USINA 04 R$ 12.974.016,51 R$ 139.087.023,00 9% R$ 15.309.368,34 R$ 147.940.690,00 10%
USINA 05 R$ 12.974.016,51 R$ 141.969.834,00 9% R$ 15.309.368,34 R$ 197.095.081,00 8%
USINA 06 R$ 12.974.016,51 R$ 118.468.429,00 11% R$ 15.309.368,34 R$ 118.468.429,00 13%
USINA 07 R$ 12.974.016,51 R$ 430.486.549,00 3% R$ 15.309.368,34 R$ 430.486.549,00 4%
USINA 08 R$ 12.974.016,51 R$ 449.741.329,00 3% R$ 15.309.368,34 R$ 490.626.906,00 3%
USINA 09 R$ 9.435.648,37 R$ 224.569.929,00 4% R$ 11.134.086,06 R$ 224.569.929,00 5%
USINA 10 R$ 8.845.920,35 R$ 106.375.985,00 8% R$ 10.438.205,69 R$ 106.375.985,00 10%
USINA 11 R$ 5.897.280,23 R$ 65.232.000,00 9% R$ 6.958.803,79 R$ 85.824.000,00 8%
USINA 12 R$ 7.076.736,28 R$ 201.637.751,00 4% R$ 8.350.564,55 R$ 206.317.751,00 4%

2010 2011
MÍNIMO 2,88% 3,12%
MÉDIA 7,22% 7,59%

MÁXIMO 13,31% 12,92%

CONCENTRAÇÃO DA OPERAÇÃO / FATURAMENTO
2010 2011
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Nos últimos anos, devido à severa crise que se instaurou no setor, as usinas tiveram uma deterioração sensível em 

seus níveis de margem operacional e de endividamento. Por outro lado, a perspectiva de resultado para os próximos 

anos é muito positiva, com os preços de açúcar em patamares bastante remuneradores para as usinas. Outro fator 

importante a salientar é o fato de que a maioria das Devedoras estarem em processo de alongamento de suas dívidas 

junto aos credores (grandes bancos, principais credores do setor) o que facilitará ainda mais sua capacidade de 

pagamento do serviço da divida. 

 

Desta forma, para uma analise mais detalhada da situação financeira das devedoras quanto ao endividamento ou 

patrimônio líquido se faz necessário principalmente avaliar a capacidade de geração de caixa em relação ao 

pagamento do serviço da divida projetados. Neste sentido apresentamos o índice que reflete a relação entre o 

EBITDA e o serviço da dívida das emitentes no período da operação, e pode-se observar que as usinas selecionadas 

apresentam índices satisfatórios de geração de caixa para cobertura dos seus respectivos serviços de dívida.. 
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EBITDA / SERVIÇO DA DÍVIDA

USINA 01 1,28
USINA 02 1,28
USINA 03 0,95
USINA 04 2,40
USINA 05 2,04
USINA 06 1,27
USINA 07 1,64
USINA 08 1,27
USINA 09 1,23
USINA 10 1,26
USINA 11 3,81
USINA 12 1,10

MÍNIMO 0,95
MÉDIA 1,63

MÁXIMO 3,81

INDICE
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3.4. Informações Gerais Sobre os Produtores Rurais 
 

Na originação dos CDCAs, a Emissora selecionou para serem empenhadas em garantia dos respectivos 
CDCAs, apenas lavouras próprias de cana-de-açúcar, seja em áreas de propriedade da empresas agrícolas ligadas às 
Devedoras, ou onde estas detém a posse da terra através de contrato de arrendamento. Desta forma, 100% (cem por 
cento) da cana-de-açúcar empenhada em garantias dos CDCAs emitidos são de propriedade das Devedoras ou de 
suas coligadas, sócias ou acionistas.  
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CONCENTRAÇÃO CANA / EMITENTE

CANA OPERAÇÃO CANA PRÓPRIA
%

USINA 01 230.697 230.697 100,00%
USINA 02 209.725 209.725 100,00%
USINA 03 157.293 157.293 100,00%
USINA 04 154.332 154.332 100,00%
USINA 05 154.332 154.332 100,00%
USINA 06 154.332 154.332 100,00%
USINA 07 154.332 154.332 100,00%
USINA 08 154.332 154.332 100,00%
USINA 09 112.241 112.241 100,00%
USINA 10 105.226 105.226 100,00%
USINA 11 104.862 104.862 100,00%
USINA 12 84.181 84.181 100,00%

2010
MÍNIMO 100,00%
MÉDIA 100,00%

MÁXIMO 100,00%

VALOR NOMINAL EM R$

 
 

É regra geral para as usinas da Região Centro-Sul do Brasil manter uma quantidade de lavouras próprias de 
cana-de-açúcar, algo em torno de 60% a 80% de sua capacidade de moagem, seja em terras de sua propriedade ou 
arrendadas, e o restante da cana-de-açúcar a ser comprada através de contratos de fornecimento, com terceiros. A 
média de cana própria dentre as Devedoras é de 73%, ou seja, dentro da media da região.  

 

CANA PENHOR POR 
EMITENTE

CANA TOTAL POR 
EMITENTE %

CANA PENHOR POR 
EMITENTE

CANA TOTAL POR 
EMITENTE %

USINA 01 230.697 2.656.608 8,68% 272.222 2.619.099 10,39%
USINA 02 209.725 1.300.000 16,13% 247.475 1.700.000 14,56%
USINA 03 157.293 945.000 16,64% 185.606 945.000 19,64%
USINA 04 154.332 506.000 30,50% 182.112 631.200 28,85%
USINA 05 154.332 1.500.000 10,29% 182.112 2.000.000 9,11%
USINA 06 154.332 870.000 17,74% 182.112 870.000 20,93%
USINA 07 154.332 3.458.000 4,46% 182.112 3.458.000 5,27%
USINA 08 154.332 3.347.000 4,61% 182.112 3.425.000 5,32%
USINA 09 112.241 1.660.000 6,76% 132.445 1.660.000 7,98%
USINA 10 105.226 1.218.000 8,64% 124.167 1.218.000 10,19%
USINA 11 104.862 640.000 16,38% 123.737 660.000 18,75%
USINA 12 84.181 2.315.000 3,64% 99.334 2.370.000 4,19%

2010 2011
MÍNIMO 3,64% 4,19%
MÉDIA 12,04% 12,93%

MÁXIMO 30,50% 28,85%

CONCENTRAÇÃO - CANA CPR / CANA TOTAL POR EMITENTE
2010 2011
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3.5. Informações Gerais Sobre os Contratos de Fornecimento com os OffTakers 
 

Para otimizar as receitas através da venda do produto final (açúcar e/ou álcool), as unidades produtoras do 

setor sucroalcooleiro almejam por mercados que lhes apresente melhor remuneração, sendo que os mercados de 

açúcar e álcool apresentam peculiaridades que devem ser avaliadas pela usinas quando da comercialização. Pela forte 

demanda externa, formação dos preços em mercados internacionais e histórico de preços recebidos maiores, os 

produtores de açúcar encontram maior facilidade em destinar grande parte de sua produção para a exportação. Já no 

mercado de álcool, a demanda interna absorve parte considerável da produção, sendo as distribuidoras de 

combustíveis, os principais agentes compradores. 

 

É grande a importância das empresas comerciais exportadoras que realizam a intermediação entre os 

produtores nacionais e os importadores externos, uma vez que a exportação depende de conhecimentos específicos, 

tais como: procedimentos comerciais; mercados e suas características; riscos comerciais e fiscais; procedimentos 

necessários à contratação de transporte e seguro; formas de pagamentos; financiamentos disponíveis, sem que se 

mencionem as dificuldades devidas às diferenças de idiomas e costumes. Detendo conhecimento especializado, 

estrutura adequada e o aporte financeiro necessário, essas empresas facilitam a colocação dos produtos no exterior, 

além disso, as tradings possuem também, participação importante no crédito rural.  

 

Para a comercialização de sua produção no mercado interno ou externo, existem diversas alternativas a 

serem utilizadas pelas Devedoras. Grande parte das empresas produtoras de Açúcar e/ou Álcool não possui estrutura 

eficiente de comercialização verticalizada, optando, portanto, em realizar este processo através de Offtakers, 

empresas especializadas que concentram a negociação de um volume maior de produto, e desta forma,  alcançam 

escala e melhores condições comerciais. A escolha destas empresas por parte das Devedoras é resultante de um 

processo comercial, onde contam como fatores relevantes para a tomada de decisão, o histórico de “performance” da 

empresa, tempo de relacionamento entre as partes, termos e condições dos contratos, preços e taxas de desconto 

praticadas, dentre outros 

 

Para a originação dos CDCAs que lastreiam a presente Emissão, os Offtakers selecionados, em sua grande 

maioria pelas próprias Devedoras, são empresas tradicionais do setor desfrutando de boa imagem junto aos mercados 

interno e internacional, sem histórico de não pagamentos de operações “performadas”.  
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O grau de concentração dos Offtakers na Emissão varia de 4,5% a 24,0%, conforme gráfico abaixo: 
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3.6. Procedimentos Operacionais para a Originação e Cobrança dos CDCAs 
 
Abaixo encontram-se os procedimentos operacionais em andamento pela Securitizadora para seleção, implementação 
e originação  dos CDCAs, bem como para o futuro acompanhamento e cobrança dos Créditos.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Emissora

VISITA PRÉVIA 

PREVISÃO DE  
UTILIZAÇÃO DE  

RECURSOS

DIAGNÓSTICO  
OPERACIONAL 

DIAGNÓSTICO  
AGRÍCOLA 

ANÁLISE  
DE CRÉDITO 

ANÁLISE  
JURÍDICA 

COMITÊ DE 
INVESTIMENTO 

ESTRUTURAÇÃO 
DA OPERAÇÃO 

LIBERAÇÃO DE 
RECURSOS 

ACOMPANHAMENTO 
PÓS LIBERAÇÃO 

MONITORAMENTO 
DE GARANTIAS 

MONITORAMENTO
DOS VENCIMENTOS 

LIQUIDAÇÃO DA 
OPERAÇÃO 
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a) Visita Prévia 
 
A visita prévia tem como principal objetivo confirmar os dados cadastrais e os dados complementares previamente 
obtidos de cada Devedora, que é subsídio do processo decisório para aquisição do CDCA. Quando a Emissora realiza 
a visita na Devedora, é possível visualizar melhor a sua estratégia de negócios, ou seja: 
 

(i) checar a operação dos negócios; 
(ii) identificar as oportunidades e ameaças; 
(iii) obter informações adicionais sobre o negócio; 
(iv) detalhar as informações existentes; 
(v) analisar a sua constituição jurídica (no caso de sociedades empresárias ou cooperativas); 
(vi) apurar como é sua produção; 
(vii) conhecer para quem ele produz; e 
(viii) averiguar seus dados financeiros. 

 
Com isso, consegue-se aproximar a estrutura da operação em desenvolvimento às reais necessidades e possibilidades 
das Devedoras.  

 
b) Previsão de utilização de recursos 
 
A seguir, é elaborado pela Devedora um detalhamento da previsão de utilização de recursos, que indica de forma 
circunstanciada a expectativa de gastos e a destinação que será dada aos recursos que serão recebidos da Emissora, 
nas seguintes áreas: (i) industrial, (ii) agrícola e (iii) administrativa.  
 
c) Diagnóstico Operacional 
 
O diagnóstico operacional é realizado pelo Agente de Monitoramento Industrial e tem como objetivo central verificar 
a viabilidade econômico-financeira do projeto de financiamento proposto, levando-se em conta algumas informações 
obtidas junto às Devedoras, como: (i) estrutura de produção e comercialização; (ii) estrutura de gestão administrativa 
e financeira; (iii) disponibilidade e custo de matéria-prima; (iv) demonstrativos financeiros; (v) planejamento 
estratégico, (vi) eficiência tecnológica e operacional, (vii) deficiências financeiras; (viii) necessidade de 
investimentos; e (ix) análise setorial. 
 
d) Diagnóstico Agrícola 
 
A Emissora contratou os Agentes de Monitoramento Agrícola para realizar um diagnóstico ou levantamento dos 
dados pertinentes às garantias apresentadas (área total destinada à cana-de-açúcar, produtividade média, tratos 
culturais, pragas e doenças, etc.) e, posteriormente, efetuam visitas periódicas para certificação dos dados iniciais ou 
para verificação do desenvolvimento do plantio, emitindo relatórios. 
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O trabalho destas empresas é importante também na prevenção, notificação e certificação de ocorrências que põem 
em risco a integridade das garantias (fenômenos climáticos, sanitários, de foro judicial, ingerência, etc.). 
 
e) Análise do Crédito 
 
Este processo é realizado pela Emissora, verificando a atual situação financeira de cada Devedora, através de 
análises de balanço, perfil de endividamento, capacidade de geração de caixa, dados produtivos e comerciais, além 
de restrições financeiras e informações coletadas junto aos principais fornecedores das Devedoras. 
 
f) Análise Jurídica 
 
Consiste na análise realizada pelo Consultor Jurídico visando (i) estruturar as operações de forma a minimizar os 
riscos jurídicos envolvidos em cada CDCA; e (ii) formalizar as garantias fidejussórias e/ou reais dadas em cada 
operação, tais como, (a) aval dos sócios/acionistas; (b) penhor das lavouras de cana-de-açúcar; (c) alienação 
fiduciária de imóvel e de bem móvel, quando aplicável; e (d) cessão fiduciária das CPRs e dos direitos creditórios 
oriundos dos Contratos de Fornecimento. 

 
Ao final dessa etapa, o Consultor Jurídico atesta que todas as garantias da operação estão devidamente formalizadas, 
nos termos da estrutura proposta. 
 
g) Dimensionamento da Operação 
 
Calcula-se o valor máximo dos recursos que podem ser liberados, com base, entre outros fatores, na identificação e 
valoração das garantias apresentadas pela Devedora, bem como nos requisitos mínimos de concentração e de 
faturamento mencionados acima. 
 
h) Comitê de Investimento 
 
É realizada reunião de comitê de avaliação de risco, que examina e valora as informações obtidas durante o processo 
de seleção da potencial Devedora, que decide pela aquisição do CDCA.  
 
i) Estruturação da Operação / Liberação de Recursos 
 
A área operacional examina e valida toda a documentação elaborada pelo Consultor Jurídico, mediante a assinatura, 
registro de documentos, conferência de poderes e apresentação de garantias constituídas. A Instituição Custodiante 
realizou também o registro da operação na CETIP. Após a realização de todos os procedimentos formais, inclusive 
após a instituição do Regime Fiduciário com a conseqüente criação do Patrimônio Separado e após a captação dos 
recursos provenientes da emissão dos CRAs, os CDCAs são adquiridos pela Emissora.  
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j) Acompanhamento pós-liberação 
 
Fica a cargo da área de gestão de risco da Emissora o acompanhamento posterior à aquisição dos CDCAs, que será 
feito em três frentes:  
 

• Monitoramento das Garantias: a Emissora acompanhará o recebimento periódico dos relatórios de 
monitoramento a serem enviados pelos Agentes de Monitoramento e pelo Agente de Monitoramento 
Industrial, analisará as informações e as confrontará com os dados dos CDCAs, para confirmar se a 
quantidade de garantias permanecerá adequada. A Emissora notificará a Devedora em caso de não 
cumprimento das obrigações definidas nos CDCAs e/ou em contratos acessórios. 

 
• Monitoramento do Vencimento dos CDCAs: consistirá no controle das liquidações dos títulos,  atualização 

diária do valor dos ativos, capitalizados de acordo com a taxa pactuada, acompanhamento dos prazos 
vigentes no título e não pagamento na data pactuada, dentre outras medidas cabíveis; e  

 
• Liquidação da Operação: ao fim do processo, a Devedora liquidará a operação. Quando a devedora realizar 

o depósito na Conta Vinculada, será emitido um relatório de liquidação de títulos. 
 
k) Procedimentos de Cobrança dos CDCAs 
 
Conforme pactuado no Termo de Securitização, a Emissora efetuará a cobrança dos Créditos até a respectiva data de 
vencimento, através do monitoramento prévio e contínuo das Devedoras, por meio dos procedimentos descritos 
acima.  
 
Em caso de inadimplência, uma vez os Créditos sejam transferidos para o Agente Fiduciário, na qualidade de 
representante dos titulares dos CRAs, em dação em pagamento de todas as obrigações assumidas pela Emissora nos 
CRAs, caberá ao Agente Fiduciária, com auxilio da Emissora, realizar a cobrança administrativa e judicial dos 
Créditos. Todos os custos necessários para a cobrança judicial e administrativa dos Créditos inadimplentes serão 
arcados pelos titulares dos CRAs. 
 
Nesse sentido, inicialmente a Emissora contatará a Devedora tentando determinar nova data de pagamento para o 
respectivo CDCA, ou celebrar acordos com a própria Devedora e/ou com os garantidores, conforme o caso, para a 
liquidação parcelada dos débitos, sempre observadas as normas e os percentuais de acréscimos ou descontos que 
sejam determinados pelos titulares dos CRAs reunidos em assembleia. 
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Caso não seja possível determinar nova data de pagamento para o respectivo CDCA por mais do que 30 (trinta) dias, 
o Agente Fiduciário, mediante aprovação dos titulares dos CRAs reunidos em assembleia, deverá, acionar um 
escritório de advocacia para adoção das medidas cabíveis para a cobrança do respectivo CDCA, sempre tomando em 
consideração o valor de recuperação dos créditos e os custos associados com as respectivas medidas. Nesta fase de 
cobrança por intermédio de escritório de advocacia serão adotados procedimentos preliminares de notificação 
extrajudicial ou judicial dos devedores inadimplentes e, posteriormente, em caso de não pagamento, na adoção das 
medidas judiciais cabíveis. 
 
Todas as despesas com procedimentos legais, inclusive as administrativas, em que o Agente Fiduciário venha a 
incorrer para resguardar os interesses dos detentores dos CRAs deverão ser previamente aprovadas e adiantadas por 
estes. Tais despesas a serem adiantadas pelos detentores dos CRAs incluem também os gastos com honorários 
advocatícios de terceiros, depósitos, custas e taxas judiciárias nas ações propostas pelo Agente Fiduciário, enquanto 
representante dos detentores dos CRAs. As eventuais despesas, depósitos e custas judiciais decorrentes da 
sucumbência em ações judiciais serão igualmente suportadas pelos detentores dos CRAs, bem como a remuneração 
do Agente Fiduciário na hipótese da Emissora permanecer em inadimplência com relação ao pagamento desta por 
um período superior a 30 (trinta) dias corridos, podendo o Agente Fiduciário solicitar garantia dos detentores dos 
CRAs para cobertura do risco de sucumbência. 
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4. PANORAMA DO AGRONEGÓCIO BRASILEIRO EM ESPECIAL DO SETOR 
SUCROALCOOLEIRO 

 

4.1. A Securitização no Agronegócio Brasileiro 
 
A securitização no agronegócio corresponde basicamente na antecipação de recursos provenientes da 
comercialização de determinado produto agropecuário. Dada a intensa necessidade de recursos financeiros para 
viabilizar a produção e/ou a industrialização de determinado produto agrícola, o agronegócio é um setor sempre 
demandante de crédito.   

 
Em razão da importância para a economia brasileira, comprovada pela sua ampla participação no nosso PIB, o 
agronegócio historicamente sempre foi financiado pelo Estado. Esse financiamento se dava principalmente através 
do SNCR, o qual representava políticas públicas que insistiam no modelo de grande intervenção governamental, com 
pequena evolução e operacionalidade dos títulos de financiamento rural instituídos pelo Decreto-lei nº 167, de 14 de 
fevereiro de 1967, tais como: (i) a Cédula Rural Pignoratícia; (ii) a Cédula Rural Hipotecária; (iii) a Cédula Rural 
Pignoratícia e Hipotecária; e (iv) a Nota de Crédito Rural.  

 
Porém, em virtude da decadência desse sistema de crédito rural, se fez necessária a reformulação desta política 
agrícola, através da regulamentação do financiamento do agronegócio pelo setor privado.  Assim, em 22 de agosto de 
1994, dando início a esta reformulação da política agrícola, com a publicação da Lei nº. 8.929, foi criada a Cédula de 
Produto Rural, que pode ser considerada como o instrumento básico de toda a cadeia produtiva e estrutural do 
financiamento privado agropecuário. A Cédula de Produto Rural é um título representativo de promessa de entrega 
de produtos rurais, emitido por produtores rurais, incluindo suas associações e cooperativas. Em 2001, com as 
alterações trazidas pela Lei nº. 10.200, de 14 de fevereiro, foi permitida a liquidação financeira desse ativo, através 
da denominada Cédula de Produto Rural Financeira. 

 
A criação da Cédula de Produto Rural e a Cédula de Produto Rural Financeira possibilitou a construção e concessão 
do crédito via mercado financeiro e de capitais, voltado para o desenvolvimento de uma agricultura moderna e 
competitiva, que estimula investimentos privados no setor, especialmente de investidores estrangeiros, trading 
companies e bancos privados.  

 
Ainda neste contexto, e em cumprimento às diretrizes expostas no Plano Agrícola e Pecuário 2004/2005, que 
anunciava a intenção de criar novos títulos para incentivo e apoio ao agronegócio, foi publicada a Lei n°. 11.076/04, 
pela qual foram criados novos títulos para financiamento privado do agronegócio brasileiro, tais como: (i) o 
Certificado de Depósito Agropecuário, o Warrant Agropecuário, o Certificado de Direitos Creditórios do 
Agronegócio, a Letra de Crédito do Agronegócio e o Certificado de Recebíveis do Agronegócio.   
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Com a criação desses novos títulos do agronegócio, agregados com a Cédula de Produto Rural e com a Cédula de 
Produto Rural Financeira, o agronegócio tornou-se um dos setores com maior e melhor regulamentação no que se 
referem aos seus instrumentos de crédito. 

 
O Certificado de Depósito Agropecuário é um título de crédito representativo da promessa de entrega de um produto 
agropecuário depositado em armazéns certificados pelo Governo ou que atendam a requisitos mínimos definidos 
pelo Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento, e o Warrant Agropecuário é um título de crédito 
representativo de promessa de pagamento em dinheiro que confere direito de penhor sobre o Certificado de Depósito 
Agropecuário correspondente, assim como sobre o produto nele descrito. Tais títulos são emitidos mediante 
solicitação do depositante, sempre em conjunto, ganhando circularidade e autonomia, sendo que ambos podem ser 
comercializados e utilizados como garantias em operações de financiamentos pelos produtores, e constituem títulos 
executivos extrajudiciais.  

 
O Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio, por sua vez, é um título de crédito nominativo de livre 
negociação representativo de promessa de pagamento em dinheiro e constitui título executivo extrajudicial. Sua 
emissão é exclusiva das cooperativas de produtores rurais e outras pessoas jurídicas que exerçam a atividade de 
comercialização, beneficiamento ou industrialização de produtos e insumos agropecuários ou de máquinas e 
implementos utilizados na produção agropecuária.  

 
A Letra de Crédito do Agronegócio é um título de crédito, nominativo, de livre negociação e de emissão exclusiva 
das instituições financeiras, representativo de promessa de pagamento em dinheiro, e constitui título executivo.  

 
O Certificado de Recebíveis do Agronegócio é o título de crédito nominativo, de livre negociação, de emissão 
exclusiva das companhias securitizadoras de direitos creditórios do agronegócio, representativo de promessa de 
pagamento em dinheiro e constitui título executivo extrajudicial.  

 
Após a criação do arcabouço jurídico necessário para viabilizar a oferta dos títulos de financiamento do agronegócio 
no mercado financeiro, fez-se necessária à regulamentação aplicável para a aquisição desses títulos por parte 
principalmente de fundos de investimento, bem como para Entidades Fechadas e Abertas de Previdência 
Complementar.  

 
Hoje, existem no mercado brasileiro diversos Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios e Fundos de 
Investimento Multimercado constituídos com sua política de investimento voltada para a aquisição desses ativos.  

 
Por fim, nessa linha evolutiva do financiamento do agronegócio, o setor tem a perspectiva pelo aumento da 
quantidade de fundos de investimentos voltados para a aquisição desses ativos, bem como o surgimento das 
primeiras emissões públicas de Certificados de Recebíveis do Agronegócio de Companhias Securitizadoras de 
Direitos Creditórios do Agronegócio, voltadas especificamente para a aquisição desses títulos. 
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4.2. O setor sucroalcooleiro 
  

A história do setor sucroalcooleiro no Brasil está misturada à própria história deste país, que desenvolveu um know-
how de grande excelência no que tange a produção de açúcar e principalmente de álcool combustível, já usado há 
mais de 30 anos.  
 
A experiência e o desenvolvimento de tecnologias nacionais e o aprimoramento destas, ajudou a reduzir custos 
mantendo a qualidade do produto, o que garantiu uma posição confortável com a chegada dos carros flex-fuel.  
 
A demanda gerada com este tipo de veículo ganhou em 2009 mais uma contribuição. A marca Honda colocou à 
venda modelos de motocicletas movidas tanto à gasolina como a álcool. O número de carros com esse sistema 
continua crescendo e sustentando a expansão do etanol, mesmo que de maneira mais lenta desde o surgimento da 
crise financeira mundial. Segundo a Anfavea (Associação Nacional de Fabricantes de Veículos Automotores), em 
2008, foram licenciados 2.329.247 veículos flex fuel, 87,2% do total. De janeiro a março de 2009, o número de 
licenças para automóveis desse tipo foi 562.320, 87,6% do total de unidades licenciadas. 
 
O Brasil é também o maior produtor de cana-de-açúcar do mundo, liderando a frente de outros 79 países que 
cultivam essa gramínea. De acordo com último levantamento da CONAB, de abril deste ano, o país deverá produzir 
ao longo da safra 2009/2010, 674,7 milhões de toneladas de cana-de-açúcar, 3,3% a mais do que na temporada 
anterior, quando se registrou 653,3 milhões de toneladas. Deste total, entre 622 e 633,7 milhões de toneladas devem 
ser processadas pelo setor sucroalcooleiro, de 8,6% a 10,7%. 
 
Esse aumento na quantidade produzida se deve a expansão da cultura canavieira que ocorre há alguns anos, porém, 
tal expansão sofreu um grande salto de 2005 para 2006, com o aumento de 25,3% da área plantada, de acordo com 
dados do IBGE, devido à “febre do etanol”. Foi nesse período que, muitos investidores estrangeiros chegaram ao 
país visando entrar para o negócio do biocombustível brasileiro, gerado à partir de cana-de-açúcar. 
 
A valorização do etanol aconteceu principalmente pela preocupação internacional com o meio-ambiente. O 
combustível produzido com a cana é comprovadamente o que neutraliza a maior quantidade de carbono entre todos 
os combustíveis, além de ser proveniente de fonte renovável e ter um custo bastante reduzido. 
Segundo o IBGE, a área plantada cresceu 2,74 milhões de hectares (48,8%) de 2005 a 2008, saindo de 5,62 milhões 
de hectares e chegando a 8,36 milhões de hectares plantados nos respectivos anos.  
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Na atual conjuntara mundial, porém, este crescimento deve ser reduzido este ano, pois as empresas não puderam 
financiar o plantio e tratos culturais devido à falta de crédito no mercado. 
 
Em 2008, os dois principais produtos da cultura da cana, renderam com exportações, as bagatelas de US$ 5.539 
milhões (FOB), no caso do açúcar (19,7 milhões de toneladas) e US$ 2.390 bilhões (5.123.993 m3), com o álcool. 
 
No primeiro trimestre de 2009, deixaram os portos nacionais 4.668 milhões de toneladas de açúcar, para os quais 
foram pagos US$ 1.415 milhões (FOB). O álcool, no mesmo período, faturou US$ 216 milhões com a venda de 
466.746 m3. 
 
Ao analisar o setor sucroalcooleiro brasileiro, costumeiramente divide-se o país em duas grandes regiões, Centro-Sul, 
que engloba o Sul, Sudeste e Centro-Oeste do país; e a Norte-Nordeste, que como o próprio nome diz, abrange as 
regiões Norte e Nordeste brasileiras. Tal divisão se dá, especialmente, pelas questões climáticas que alteram os 
períodos de safra. 
 
A chamada região Centro-Sul tradicionalmente inicia sua safra no mês de abril de cada ano e a encerra em 
novembro. Já na região Norte-Nordeste, os trabalhos começam em setembro e duram até março do ano seguinte. Por 
essa razão, os anos-safra carregam em suas nomenclaturas, dois anos, como por exemplo: safra 2007/2008, safra 
2008/2009.  
 
Estão cadastradas no Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (até 17 de abril de 2009), 422 
(quatrocentas e vinte e duas) unidades no setor, sendo que desta, 15 (quinze) unidades produzem somente açúcar e 
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158 (cento e cinquenta e oito), só fabricam álcool (destilarias). As outras 249 (duzentas e quarenta e nove) empresas 
são chamadas de mistas, pois fabricam os dois produtos. 
 
Estas unidades estão espalhadas em 22 dos 25 Estados brasileiros. Somente os Estados do Acre, Amapá (ambos na 
região Norte) e Santa Catarina (região Sul) não possuem empresas do setor. Portanto, as unidades sucroalcooleiras 
estão assim distribuídas no território nacional: 
 

  No DE UNIDADES 

REGIÃO ESTADO ESTADO REGIÃO

Goiás 30 

Mato Grosso do Sul 14 Centro-Oeste

Mato Grosso 11 

55 

Alagoas 24 

Bahia 3 

Ceará 2 

Maranhão 4 

Paraíba 9 

Pernambuco 24 

Piauí 1 

Rio Grande do Norte 4 

Nordeste 

Sergipe 6 

77 

Amazonas 1 

Pará 1 

Rondônia 1 
Norte 

Tocantins 2 

4 

Espírito Santo 6 

Minas Gerais 37 

Rio de Janeiro 7 
Sudeste 

São Paulo 201 

251 

Paraná 33 Sul 
Rio Grande do Sul 1 

34 

BRASIL 422 

 
Como se pode notar, levando em consideração a divisão geográfica tradicional, a região Sudeste do país é a principal 
produtora de cana-de-açúcar e derivados. Mesmo com um número menor de empresas (55 unidades), do que a região 
Nordeste (77 empresas) o segundo lugar pertence à região Centro-Oeste.  
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 Produção de cana-de-açúcar 
 (em 1000 t) 

  2008/2009 2009/2010* 

Centro-Oeste 72.523,4 95.009,3 

Nordeste 74.287,3 71.772 

Norte 1.389,2 1.739,9 

Sudeste 447.310,3 447.228,6 

Sul 57.791,2 59.029,2 

TOTAL 653.301,5 674.779 
 

 Produção de Açúcar Produção de Álcool (Hidratado e Anidro) 
 (em 1000 t) (em 1000 L.) 

  2007/2008 2008/2009 2009/2010* 2007/2008 2008/2009 2009/2010* 

Centro-Oeste 2.041,30 2.615,7 3.303,4 2.992.581,1 3.825.539,1 5.155.570,4 

Nordeste 4.833,60 4.494,6 4.745,5 2.148.825,7 2.288.547,1 2.104.217,5 

Norte 25,1 53,3 53,3 68.987,8 65.874,5 67.509,5 

Sudeste 21.836,00 22.079,3 26.443,5 16.008.283 18.577.538,8 18.881.196 

Sul 2.543,90 2.379,5 3.362,5 1.788.490,3 1.924.401,3 2.389.033,2 

TOTAL 31.279,8 31.622,4 37.908,2 23.007.167,9 26.681.900,8 28.597.526,7 
* Previsão 
Fonte: 1o Levantamento de Safra da CONAB - Abril/2009 
 
Tanto em número de unidades, como em quantidade produzida, o Estado de São Paulo é líder absoluto do setor 
canavieiro. Dentro do território paulista, há diversos pólos importantes de produção, sendo os de Ribeirão 
Preto/Sertãozinho e Piracicaba/Limeira os mais conhecidos. Piracicaba destaca-se principalmente no 
desenvolvimento de pesquisas para favorecimento da cultura e o eixo Ribeirão Preto-Sertãozinho, pela quantidade de 
unidades e produção. 
 
O grande trunfo e diferencial do Brasil em relação a outros países produtores de cana-de-açúcar é a diversidade de uso 
dessa cultura. Dela, além do açúcar e do álcool, são extraídos rapadura, aguardente e principalmente a cogeração de 
energia através do bagaço. “A cogeração começa com a queima do bagaço e a produção, em grandes volumes, de 
vapor de água. Parte do vapor de alta temperatura é canalizado diretamente para a fabricação de açúcar e álcool e 
parte faz funcionar uma turbina que produz um movimento de rotação de grande força, capaz de fazer girar as 
moendas e o gerador elétrico. A quantidade de vapor útil que é produzido depende da especificação da resistência da 
caldeira e da temperatura máxima a que é possível elevar o vapor produzido. Quando a caldeira é de alta pressão e 
permite obter altas temperaturas em vapor (em torno de 500 graus centígrados), a maior parte pode ser destinada à 
cogeração de energia elétrica que, neste caso, excede em muito o consumo da própria unidade e pode ser vendida para 
clientes externos ao complexo industrial.” Fonte: Perfil do Setor do Açúcar e do Álcool no Brasil – CONAB 2008. 
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Fonte: Ministério de Minas e Energia – 2007 
 
No momento, o maior consumo da energia produzida a partir do bagaço é realizado pelas próprias usinas geradoras. 
O principal problema para o efetivo uso da cogeração é a dificuldade de conexão ao sistema elétrico.  
 
De acordo com o presidente do Instituto Acende Brasil, Cláudio Sales, os canaviais brasileiros oferecem um 
potencial para a produção de energia elétrica equivalente à capacidade da usina hidrelétrica de Itaipu, que é de 14 mil 
MW.  
 
Segundo levantamentos da Associação Paulista de Cogeração de Energia (Cogen-SP), o setor sucroalcooleiro deverá 
investir R$ 45 bilhões até 2015 em projetos de cogeração de energia elétrica. São cerca de 210 empreendimentos, 
distribuídos pelos Estados de São Paulo, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul e Goiás, que terão uma capacidade de 
geração conjunta de 15 mil MW. Desse total, 5 mil MW serão utilizados para consumo próprio, com o restante sendo 
destinado ao sistema elétrico. 
 

4.3. O Mercado de Açúcar 
  

O Brasil vem liderando a produção mundial de açúcar, seguido de Índia, União Européia, China e Tailândia. 
Sozinho, o país responde por mais de 20% da produção mundial da commodity.  
 
Segundo dados do USDA, a liderança vem se consolidando cada vez mais, como mostra o ranking das últimas três 
safras. Vale lembrar que, o grupo da União Européia estaria à frente da China se seus 27 países membros fossem 
contabilizados conjuntamente. Se a UE fosse desmembrada, os países que ocupam do quarto ao décimo lugar 
subiriam uma posição e a Ucrânia seria a 10ª colocada na safra 2006/2007 e a Colômbia nas outras duas temporadas. 
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Ranking Mundial de Produção de Açúcar (1000 t) 
  2006/07 2007/08 2008/09 

1 Brasil 31.450 Brasil 32.100 Brasil 32.450 

2 Índia 30.780 Índia 28.580 Índia 22.870 

3 União Européia 17.757 União Européia 17.740 União Européia 16.900 

4 China 12.855 China 15.898 China 15.785 

5 Estados Unidos 7.663 Tailândia 7.820 Tailândia 7.900 

6 Tailândia 6.720 Estados Unidos 7.394 Estados Unidos 6.968 

7 México 5.633 México 5.852 México 5.850 

8 Austrália 5.212 Austrália 4.939 Austrália 4.900 

9 Paquistão 3.615 Paquistão 4.163 Paquistão 3.562 

10 Rússia 3.150 Rússia 3.000 Rússia 2.950 

Fonte: USDA, FAS PSD database (18/Nov/2008). 
 
Ao longo dos últimos dez anos, a produção brasileira de açúcar cresceu espantosamente. Comparando o realizado da 
safra de 1998/1999 e o previsto para a safra de 2008/2009, a elevação da produção é de 76,06%.  
 
Dentro desta última década, a safra de 2000/2001 foi a que teve menor produção de açúcar, sendo registradas 
16.020.340 toneladas do produto. O maior patamar atingido (e confirmado até agora) na produção desta commodity 
ocorreu na safra 2007/2008, totalizando 31.297.619 toneladas de açúcar (em números oficiais do Ministério da 
Agricultura, Pecuária e Abastecimento). A diferença entre as duas safras é de 95,32%. Caso o número esperado para 
a safra 2008/2009 (31,622 milhões de toneladas) se confirme, a diferença em relação a temporada 2000/2001 será de 
97,38%. 
 
Fonte: Sec. de 

Produção e Agroenergia / Dep. Cana-de-Açúcar e Agroenergia/ MAPA 
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Na temporada 2009/2010, a previsão da CONAB é de que a expansão do açúcar será acentuada, sendo que a 
produção deve atingir de 36,42 milhões de toneladas a 37,91 milhões de toneladas, crescimento percentual de 
15,18% a 19,88% respectivamente. 
Para que tais volumes sejam alcançados, mais cana será destina à fabricação de açúcar, modificando o mix de 
produção que tem sido mais voltado ao álcool nas últimas safras.  
A quantidade de matéria-prima a ser processada pelo setor sucroalcooleiro deve variar entre 622.031,2 milhões de 
toneladas e 633.727,5 milhões de toneladas. Destes totais, serão usadas na produção de açúcar, de 278.391,7 milhões 
de toneladas a 283.430,5 milhões de toneladas, o que representa de 15,24% a 17,32% a mais que no ano safra de 
2008/2009 (241.578,4 milhões de toneladas). 
Somente a região Sudeste deverá ser responsável por quase 70% da produção nacional, com uma quantidade entre 
25,40 milhões toneladas e 26,44 milhões de toneladas. Destes totais, o Estado de São Paulo contribuirá com uma 
produção de 22,23 milhões de toneladas até 23,13 milhões de toneladas. 
 

Safra 2009* Variação  
REGIÃO 

Safra 
2008* Lim. Inf. Lim. Suf. Lim. Inf. Lim. Suf. 

 NORTE    53,3    51,2    53,3    (3,94)    (0,02)   

 NORDESTE    4.494,6   4.559,4   4.745,5   1,44    5,58   

 CENTRO-OESTE    2.615,7   3.173,9   3.303,4   21,34    26,29   

 SUDESTE    22.079,3  25.406,5   26.443,5   15,07    19,77   

 SUL    2.379,5   3.230,6   3.362,5   35,77    41,31   
      

 NORTE/NORDESTE   4.547,9   4.610,6   4.798,8   1,38    5,52   

 CENTRO-SUL    27.074,5  31.811,0   33.109,4   17,49    22,29   
      

 BRASIL    31.622,4  36.421,6  37.908,20  15,18    19,88   

* Em 1000 t  
Fonte: 1º Levantamento de Safra (CONAB) - Abril/2009 
 
Tal crescimento será motivado por vários fatores que convergiram para a valorização do açúcar nos mercados interno 
e externo, tendência iniciada no final de 2008 e que até agora se mantém. 
 
O principal deles é a redução na produção de cana-de-açúcar na Índia e a consequente queda na produção de açúcar. 
A Índia deve consumir cerca de 22,5 milhões de toneladas da commodity este ano, mas produzirá apenas 15,5 
milhões de toneladas, segundo previsão da Associação das Usinas de Açúcar Indianas. O país, segundo maior 
produtor mundial do produtor, deve importar até 2,5 milhões de toneladas na safra 2009/2010, com início em 
outubro, contra 1,5 milhão de toneladas neste ciclo 2008/2009.  
 
Esse fato afetará o cenário internacional, causando um déficit de açúcar no mundo, para o ano que se encerra em 
setembro, de 7,8 milhões de toneladas.  
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Com isso, as exportações brasileiras de açúcar devem crescer. Em 2008, o país enviou ao exterior, de acordo com a 
SECEX 19,721 milhões de toneladas de açúcar. Estima-se que em 2009 essa quantidade chegue a 23,4 milhões de 
toneladas. 
 
 No primeiro trimestre de 2009, os embarques totalizaram 3,495 milhões de toneladas, quantidade superada no 
mesmo período desse ano em 1,173 milhões de toneladas (33,56%), totalizando 4,668 milhões de toneladas. O preço 
médio no primeiro trimestre de 2008 foi de US$ 264.42/tonelada; já no primeiro trimestre de 2009, a média esteve 
US$ 303.03/tonelada, valorização de 14,60%. 
Já no mercado interno, o Indicador Açúcar Cristal Cepea/Esalq registrou em abril uma média de R$ 46,48 para a saca 
com 50 quilos de açúcar. Esse valor, se comparado a média de abril de 2008 (R$ 28,11), mostra valorização de 
65,35%.  
 

Mês Valor médio     
do Indicador 

abr/08  R$      28,11  

mai/08  R$      26,71  

jun/08  R$      26,16  

jul/08  R$      27,30  

ago/08  R$      29,01  

set/08  R$      30,81  

out/08  R$      31,13  

nov/08  R$      30,74  

dez/08  R$      31,72  

jan/09  R$      36,71  

fev/09  R$      44,77  

mar/09  R$      48,40  

abr/09  R$      46,48  

 Em relação ao consumo interno da commodity, de acordo com artigo do diretor da Archer Consulting, Arnaldo Luiz 
Corrêa, publicado em abril deste ano no jornal Valor Econômico: 
 
“O mercado interno de açúcar cresce basicamente de forma vegetativa. Em períodos em que a economia cresce, o 
consumo de açúcar migra do consumo direto para o indireto. Por exemplo, com o aumento do poder de compra, os 
consumidores passam a consumir produtos industrializados que contém açúcar: a dona de casa, ao invés de fazer o 
doce/bolo em casa, passa a comprá-lo no supermercado. O consumo de açúcar é inelástico, ou seja, não sofre 
alterações em função de preço. Para 2009, as estimativas é que o consumo brasileiro chegue a 11,5 milhões de 
toneladas.” 
 
Caso esse número se confirme e a previsão de exportação também, devem restar em estoque no mercado brasileiro, 
de 1,05 milhão de toneladas a 3,01 milhões de toneladas, considerando as estimativas da Conab para a produção. 
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4.4. O Mercado de Etanol 
  
O Brasil é além de maior produtor de etanol, o maior consumidor do produto. Porém, o país vê agora a chance de 
expandir os domínios, tendo como apóio a questão ecológica e a disseminação de modelos flex-fuel pelo mundo. 
 
O produto brasileiro, fabricado a partir da cana-de-açúcar, é mais eficiente e barato do que o produzido nos Estados 
Unidos, onde é feito com milho, o que gera uma grande polêmica em torno da questão alimentícia, já que o milho é 
usado não só para consumo direto, como na produção de diversos outros alimentos e na criação de animais. 
No balanço energético (quantidade de energia contida no etanol por unidade de energia fóssil utilizada para a 
produção), o etanol de cana sai na frente sendo 4,5 vezes superior ao etanol de beterraba ou trigo e 7 vezes melhor 
que o etanol de milho. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Em 2008, o Brasil fabricou 26,68 bilhões de litros de álcool entre anidro e hidratado. Prevê-se que em 2009 esse 
valor fique entre 27,78 bilhões de litros e 28,59 bilhões de litros, crescimento que representará de 4,12% a 7,12%. 
Para fabricar esse montante, as usinas e destilarias devem utilizar de 340,790 milhões de toneladas de cana-de-açúcar 
a 351,223 milhões de toneladas, representando alta de 4,56% ou 7,76% respectivamente sobre os 325,924 milhões de 
toneladas de matéria-prima usadas no ano de 2008.  
 
Tais valores mostram que o mix de produção desse ano deve se alterar, já que mais cana será destinada para 
fabricação de açúcar que apresenta valores mais substanciais de remuneração. Do total de matéria- prima, 55,3% será 
usado na produção de álcool. 
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As estimativas de produção total e por tipo de álcool são: 
 

Estimativa da Produção Total de Álcool (em 1000 litros) 
2009 Variação % 

REGIÃO 2008 
Lim. Inf. Lim. Suf. Lim. Inf. Lim. Suf.

Norte 65.874,5 64.862,1 67.509,5 (1,54) 2,5 
Nordeste 2.288.547,1 2.085.732,1 2.104.217,5 (8,86) (8,1) 

Centro-Oeste 3.825.539,1 4.953.391,2 5.155.570,4 29,48 34,8 
Sudeste 18.577.538,8 18.507.311,0 18.881.196,0 (0,38) 1,6 

Sul 1.924.401,3 2.170.338,3 2.389.033,2 12,78 24,1 
Norte/Nordeste 2.354.421,5 2.150.594,2 2.171.727,0 (8,66) (7,8) 

Centro-Sul 24.327.479,2 25.631.040,4 26.425.799,7 5,36 8,6 
BRASIL 26.681.900,8 27.781.634,6 28.597.526,7 4,12 7,2 

 
Estimativa da Produção de Álcool Anidro (em 1000 L) 

2009 Variação % 
REGIÃO 2008 

Lim. Inf. Lim. Suf. Lim. Inf. Lim. Suf.

Norte 42.070,3 40.298,5 41.943,3 (4,21) (0,3) 

Nordeste 1.078.740,7 1.017.990,5 1.028.624,2 (5,63) (4,6) 

Centro-Oeste 1.334.269,0 1.512.743,1 1.543.303,6 13,38 15,7 

Sudeste 7.197.532,4 6.009.576,2 6.134.804,9 (16,51) (14,8) 

Sul 411.098,8 625.623,7 638.262,5 52,18 55,3 

Norte-Nordeste 1.120.811,0 1.058.289,0 1.070.567,6 (5,58) (4,5) 

Centro-Sul 8.942.900,2 8.147.942,9 8.316.371,0 (8,89) (7,0) 

 BRASIL   10.063.711,2 9.206.231,9 9.386.938,6 (8,52) (6,7) 

 
Estimativa da Produção de Álcool Hidratado (em 1000 L) 

2009 Variação % 
REGIÃO 2008 

Lim. Inf. Lim. Suf. Lim. Inf. Lim. Suf.
Norte 23.804,2 23.691,5 24.658,5 (0,47) 3,59 

Nordeste 1.209.806,3 1.031.197,0 1.039.048,5 (14,76) (14,11) 
Centro-Oeste 2.491.270,2 3.491.192,9 3.561.722,1 40,14 42,97 

Sudeste 11.380.006,4 12.376.954,9 12.631.033,6 8,76 10,99 
Sul 1.513.302,5 1.544.714,6 1.576.102,8 2,08 4,15 

Norte-Nordeste 1.233.610,5 1.054.888,5 1.063.707,1 (14,49) (13,77) 
Centro-Sul 15.384.579,1 17.412.862,5 17.768.858,5 13,18 15,50 

BRASIL 16.618.189,6 18.467.751,0 18.832.565,6 11,13 13,33 

Fonte: 1º Levantamento de Safra (CONAB) - Abril/2009 
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De acordo com o indicador Cepea, o Indicador Semanal de Álcool Anidro do Estado de São Paulo, o preço médio 
mais alto para o litro em 2009 ocorreu na última semana de janeiro, quando chegou a R$ 0,8811. A média mais baixa 
foi de R$ 0,6514 por litro, na primeira semana de abril. 
 
Enquanto isso, o mesmo indicador para o Álcool Hidratado teve sua cotação média mais alta na primeira semana de 
fevereiro, valendo R$ 0,8208 o litro. A menor média também ocorreu em abril, porém na segunda semana, com o 
litro a R$ 0,5820. 
 
Como se sabe, nem mesmo a entressafra foi capaz de fazer os preços subirem.  
 
O consumo nacional deverá atingir 22,7 bilhões de litros na temporada graças ao aumento, mesmo que mais lento da 
frota flex fuel no país. 
 
Finalizando, é por todo o exposto que o setor sucroalcooleiro ou sucroenergético, como está sendo chamado na 
atualidade, está na mira de novos investidores, que chegam ao mercado brasileiro fazendo aquisições com preços 
justos, diferente de muitos que entraram arbitrariamente num momento de especulação do setor (2006/2007). 
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5. FATORES DE RISCO 

5.1. Risco Relacionados a Fatores Macroeconômicos 

5.2. Riscos Relacionados ao Mercado 

5.3. Riscos Relacionados à Atividade e ao Setor da Emissora 

5.4. Riscos Relacionados ao Setor Sucroalcooleiro 

5.5. Riscos Relacionados à Originação das Devedoras 

5.6. Riscos Relacionados às Devedoras 

5.7. Riscos Relacionados aos CRAs e CDCAs 
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5. FATORES DE RISCO 
 

O investimento em CRAs envolve uma série de riscos que devem ser observados pelo potencial adquirente dos CRAs. 
Esses riscos envolvem fatores de liquidez, crédito, mercado, regulamentações específicas, entre outros, que se 
relacionam à Securitizadora, às Devedoras e suas atividades, e aos próprios CRAs.  
 
Antes de tomar uma decisão de investimento em CRAs, os potenciais investidores devem considerar 
cuidadosamente, à luz de sua própria situação financeira e de seus objetivos de investimento, todas as informações 
disponíveis neste Prospecto e, em particular, avaliar os fatores de risco descritos a seguir. Caso algum destes riscos 
venha a se concretizar, as condições financeiras, os negócios e os resultados das atividades da Emissora poderão ser 
afetados de forma negativa. 

 

5.1. Riscos Relacionados a Fatores Macroeconômicos 
 
As crises recentemente ocorridas no mercado de capitais internacional tem levado à diminuição da liquidez e ao 
aumento dos prêmios dos riscos de crédito para determinados participantes de mercado 

 
Os mercados financeiros internacionais têm apresentado grande volatilidade desde a segunda metade de 2007, 
quando do aumento da inadimplência de financiamentos hipotecários (mortgages) nos Estados Unidos da América, 
com repercussões negativas sobre a atividade econômica americana e de outros países. 

 
Essa volatilidade culminou na crise financeira e no mercado de capitais internacional, levando à diminuição da 
liquidez e ao aumento dos prêmios dos riscos de crédito para determinados participantes de mercado e teve 
resultados na redução dos financiamentos disponíveis.  

 
A magnitude desta crise poderá afetar a economia brasileira de diversas formas: (i) redução do crescimento dos 
volumes exportados, (ii) redução do preço das exportações, (iii) redução dos fluxos de capital estrangeiro, (iv) 
desvalorizações do Real, dentre outras. 

 
As instituições financeiras localizadas em países de mercados emergentes podem ser particularmente suscetíveis a 
essas crises e sofrer com a redução na disponibilidade de créditos ou aumento dos custos de financiamento, afetando 
sobremaneira o mercado de créditos em geral. 

 
Política Econômica do Governo Federal 

 
A economia brasileira tem sido marcada por freqüentes e, por vezes, significativas intervenções do Governo Federal, 
que modificam as políticas monetária, de crédito, fiscal e outras para influenciar a economia do Brasil.  
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As ações do Governo Federal para controlar a inflação e efetuar outras políticas envolveram, no passado, controle de 
salários e preço, desvalorização da moeda, controles no fluxo de capital e determinados limites sobre as mercadorias 
e serviços importados, dentre outras. A Emissora não tem controle sobre quais medidas ou políticas que o Governo 
Federal poderá adotar no futuro e não pode prevê-las. Os negócios, resultados operacionais e financeiros e o fluxo de 
caixa da Emissora podem ser adversamente afetados em razão de mudanças na política pública federal, estadual e/ou 
municipal, e por fatores como:  

 
(i) variação nas taxas de câmbio; 
  
(ii) controle de câmbio; 

 
(iii) índices de inflação; 

 
(iv) flutuações nas taxas de juros; 

 
(v) falta de liquidez nos mercados financeiro e de capitais domésticos; 

 
(vi) racionamento de energia elétrica; 

 
(vii) instabilidade de preços; 

 
(viii) política fiscal e regime tributário; e 

 
(ix) medidas de cunho político, social e econômico que ocorram ou possam afetar o País. 

· 
Adicionalmente, o Presidente da República tem poder considerável para determinar as políticas governamentais e 
atos relativos à economia brasileira e, conseqüentemente, afetar as operações e desempenho financeiro de empresas 
brasileiras, como da Emissora. A Emissora não pode prever quais políticas serão adotadas pelo Governo Federal e se 
essas políticas afetarão negativamente a economia, os negócios ou desempenho financeiro da Emissora.  

 
Efeitos da Política Anti-Inflacionária 

 
Historicamente, o Brasil teve altos índices de inflação. A inflação e as medidas do Governo Federal para combatê-la, 
combinadas com a especulação de futuras políticas de controle inflacionário, contribuíram para a incerteza 
econômica e aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro. Mais recentemente, os índices de inflação 
foram de 5,7% em 2005, 3,14% em 2006 e 4,46% em 2007 e 3,1% no primeiro semestre de 2008, de acordo com o 
IPCA. As medidas do Governo Federal para controle da inflação freqüentemente têm incluído a manutenção de 
política monetária restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o 
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crescimento econômico. Futuras medidas tomadas pelo Governo Federal, incluindo ajustes na taxa de juros, 
intervenção no mercado de câmbio e ações para ajustar ou fixar o valor do Real, podem ter um efeito material 
desfavorável sobre a economia brasileira e sobre os negócios e resultados da Emissora.  

 
Caso as taxas de inflação venham a aumentar, eventual política anti-inflacionária adotada pelo Governo Federal pode 
vir a resultar em desaceleração no nível de atividade econômica, gerando conseqüências negativas para os negócios 
da Emissora, sua condição financeira e o resultado de suas operações. 

 
Elevações das taxas de juros local e internacional podem afetar negativamente os resultados da Emissora. 

 
A Emissora pode recorrer tanto a financiamentos domésticos quanto externos, procurando adequá-los à escala e 
maturação de seus projetos e às suas necessidades de caixa. Dessa forma, elevações nas taxas de juros locais e/ou 
internacionais poderão afetar negativamente os resultados da Emissora.  

 
Condições Econômicas e a Percepção de Riscos em Outros Países 

 
A economia brasileira tem sido afetada, em diferentes intensidades, pela economia global. Mesmo que as condições 
econômicas sejam diferentes em cada país, a reação dos investidores aos acontecimentos em um determinado país 
pode ter um impacto desfavorável no valor de mercado dos títulos e valores mobiliários de emissoras brasileiras. No 
passado recente, eventos políticos, econômicos e sociais em outros países, especialmente nos países emergentes, 
afetaram adversamente a disponibilidade de crédito para empresas brasileiras no mercado externo e reduziram a 
demanda do investidor por títulos e valores mobiliários de companhias brasileiras, resultando em saída significativa 
de recursos do País e na diminuição na quantidade de moeda estrangeira investida no País. Não há como garantir que 
futuros acontecimentos em outros países não afetarão a oferta de crédito às companhias brasileiras, podendo, deste 
modo, vir a afetar negativamente a oferta de crédito para a Emissora, e, consequentemente afetar adversamente os 
seus resultados. 
 

5.2. Riscos Relacionados ao Mercado 
 
Políticas e regulamentações governamentais que afetem o setor agrícola e setores relacionados podem afetar de 
maneira adversa as operações e a lucratividade das Devedoras. 
 
Políticas e regulamentos governamentais exercem grande influência sobre a produção e a demanda agrícola e os 
fluxos comerciais. As políticas governamentais que afetam o setor agrícola, tais como políticas relacionadas a 
impostos, tarifas, encargos, subsídios e restrições sobre importação e exportação de produtos agrícolas e 
commodities, podem influenciar a lucratividade do setor, o plantio de determinadas safras em comparação a 
diferentes usos dos recursos agrícolas, a localização e o tamanho das safras, a negociação de commodities 
processadas ou não processadas, e o volume e tipos das importações e exportações. 
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Futuras políticas governamentais no Brasil e no exterior podem causar efeito adverso sobre a oferta, demanda e 
preço dos produtos das Devedoras, restringir a capacidade das Devedoras de fechar negócios nos mercados em que 
atua e em mercados que pretende atingir, podendo ter efeito adverso nos seus resultados operacionais. Os preços do 
açúcar, assim como os preços de muitos outros produtos básicos no Brasil foram, no passado, sujeitos a controle pelo 
governo brasileiro. Não é possível garantir que não haverá, no futuro, a imposição de regulamentações de controle de 
preços. 
 

5.3. Riscos Relacionados à Atividade e ao Setor da Emissora  
 
Somos uma companhia em início de nossas atividades, sem quaisquer operações, demonstrações contábeis 
históricas ou qualquer histórico de negócios 
 
Somos uma empresa constituída em 02 de março de 2009 e, até a presente data, não desenvolvemos qualquer 
negócio significativo, tampouco temos quaisquer ativos tangíveis.  

 
Não temos qualquer histórico operacional, demonstrações contábeis ou histórico de negócios que possa fornecer uma 
base para avaliação de nossas perspectivas comerciais. 

 
Adicionalmente, sociedades em estágio inicial de desenvolvimento apresentam riscos de negócios e financeiros 
relevantes e podem incorrer em prejuízos significativos. Essas sociedades enfrentam incertezas e desafios relativos a 
um preciso planejamento financeiro em decorrência de informações históricas limitadas e incertezas relativas à 
natureza, escopo e resultados das atividades futuras.  

 
Novas sociedades devem desenvolver relacionamentos comerciais bem sucedidos, estabelecer procedimentos 
operacionais, contratar pessoal, instalar sistemas de informação de gestão e outros sistemas, estabelecer instalações e 
obter licenças, bem como adotar todas as outras medidas necessárias para a condução das atividades pretendidas. 
Podemos não ter sucesso em alguns ou todos esses aspectos e, em virtude desses riscos, não há como garantir que 
conseguiremos implementar nossa estratégia de negócios ou operar nossos negócios conforme previsto. 
 
Estrutura de Capitalização da Emissora 
 
Após a colocação dos CRAs no mercado de capitais, a Emissora apresentará capitalização alavancada, ou seja, seu 
endividamento será significativamente superior ao seu patrimônio líquido. Esta situação resulta da própria 
consecução do objeto social da Emissora. A liquidação das obrigações da Emissora perante os detentores de CRAs 
será efetuada com os recursos provenientes dos CDCAs, de acordo com os mecanismos previstos no Termo de 
Securitização. 
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Limitação de Ativos 
 
A Emissora é companhia de securitização constituída neste ano com o propósito específico de emissão de 
certificados de recebíveis de agronegócio, cujos patrimônios são administrados separadamente pela Emissora. O 
Patrimônio Separado da presente Emissão, decorrente do regime fiduciário, terá como única fonte de recursos os 
créditos decorrentes dos CDCAs. Dessa forma, o atraso ou falta de pagamento por parte das Devedoras afetará 
negativamente a capacidade da Emissora de honrar com suas obrigações sob os CRAs. 
 
O Regime Fiduciário sobre os lastros, com a constituição de patrimônio separado, podem não prevalecer perante 
débitos de natureza fiscal, trabalhista ou previdenciária da Emissora 
 
A Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que 
estabeleçam a afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem 
efeitos em relação aos débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos 
privilégios que lhes são atribuídos”. E continua, em seu parágrafo único, “permanecem respondendo pelos débitos ali 
referidos a totalidade dos bens e das rendas dos sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive os que 
tenham sido objeto de separação ou afetação.” 
 
Dessa forma, os credores fiscais, previdenciários ou trabalhistas que a Emissora eventualmente venha a ter, poderão 
concorrer de forma privilegiada com os titulares dos CRAs sobre o produto de realização dos CDCAs. 

5.4. Riscos Relacionados ao Setor Sucroalcooleiro 
 
Os preços do açúcar e do álcool são sujeitos a diversos fatores fora do controle da Emissora e das Devedoras e às 
variações nos mercados mundiais desses produtos. 
 
A variação do preço do açúcar e do álcool exerce um grande impacto nos resultados das Devedoras. Tal como ocorre 
com outras commodities, o açúcar e o álcool estão sujeitos a flutuações de preço em função da demanda interna e 
externa por açúcar e álcool, condições climáticas, desastres naturais, políticas de comércio exterior e nacional, 
variações nas capacidades de produção de concorrentes, disponibilidade de produtos substitutos para açúcar, álcool e 
seus derivados, incentivos, subsídios governamentais de outros países produtores e outros fatores fora do controle da 
Emissora e das Devedoras. 
 
O preço do açúcar, em particular, é afetado pelas negociações realizadas nas bolsas de mercadorias e futuros, e 
também pelas restrições de exportação impostas por países importadores e o efeito dessas restrições no mercado 
interno. Assim, o preço do açúcar tem sido mais volátil do que os preços de muitas outras commodities. Qualquer 
diminuição prolongada nos preços do açúcar pode ter efeitos adversos relevantes na Emissora e nas Devedoras e nos 
seus resultados operacionais. Além disso, o preço do álcool é fortemente correlacionado ao preço do açúcar, sendo 
também afetado por diminuição nos preços do açúcar. 
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A Emissora não pode garantir que serão mantidas as vendas de açúcar e de álcool no Brasil a preços de mercado sem 
quaisquer descontos, bem como exportar quantidades suficientes de açúcar e álcool para garantir um equilíbrio 
adequado do mercado interno. 
 
O preço do álcool pode ser adversamente afetado pela variação no preço do petróleo 
 
O crescimento da demanda por álcool se deve, em parte, ao preço da gasolina. O preço da gasolina depende 
diretamente do preço do petróleo. Variações no preço do petróleo são refletidas no preço da gasolina, afetando a 
demanda e o preço do álcool. A diminuição na demanda por álcool em razão da redução do preço da gasolina pode 
afetar adversamente os resultados da Emissora e das Devedoras. 
 
Os preços do álcool e do açúcar são fortemente correlacionados. Uma redução nos preços do açúcar pode ter efeito 
adverso tanto sobre os negócios de açúcar como sobre negócios de álcool das Devedoras. 
 
A maior parte da produção de álcool no Brasil dá-se em usinas que produzem tanto álcool como açúcar. 
 
Considerando que alguns produtores conseguem alterar a parcela de sua produção de álcool em relação à parcela de 
sua produção de açúcar e vice-versa, alternando a oferta em função da demanda desses produtos em resposta às 
variações de preço de mercado do álcool e do açúcar, os preços desses dois produtos são fortemente correlacionados. 
Assim, uma redução dos preços do açúcar também poderá resultar em um efeito adverso sobre os negócios de álcool 
das Devedoras. 
 
Uma redução na demanda de álcool como combustível, ou uma mudança na política do governo brasileiro em 
relação à adição de álcool à gasolina, pode causar efeito adverso significativo aos negócios das Devedoras. 
 
O governo brasileiro exige que toda a gasolina vendida no Brasil tenha um teor mínimo, atualmente entre 20% (vinte 
por cento) a 25% (vinte e cinco por cento), de álcool anidro. Aproximadamente metade de todo o álcool combustível 
do Brasil é usada para abastecer automóveis que usam uma mistura de álcool anidro e gasolina, sendo o 
remanescente usado em veículos abastecidos somente com álcool hidratado. Qualquer redução na porcentagem de 
álcool que deve ser adicionada à gasolina ou mudança na política do governo brasileiro quanto ao uso do álcool, 
assim como o crescimento da demanda por gás natural ou outros combustíveis alternativos, pode ter um efeito 
adverso significativo sobre os negócios das Devedoras. 
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Os resultados operacionais das Devedoras poderão ser adversamente afetados em razão da concorrência de 
adoçantes alternativos. 
 
Atualmente, adoçantes alternativos detêm uma participação de 15,0% (quinze por cento) no mercado mundial de 
adoçantes. O uso de adoçantes alternativos, especialmente os adoçantes artificiais como aspartame, sacarina e HFCS, 
com exceção daqueles derivados do açúcar como sucralose, tem contribuído negativamente para o aumento na 
demanda total por açúcar no Brasil e no mundo. Fabricantes de refrigerantes de muitos países têm substituído o 
açúcar por adoçantes alternativos, ou aumentado o seu consumo. Além disso, o uso de adoçantes alternativos por 
parte dos consumidores de açúcar também pode reduzir a demanda de açúcar no Brasil. Uma redução substancial do 
consumo de açúcar devido ao aumento do uso de adoçantes alternativos ou artificiais pode afetar de maneira adversa 
os resultados operacionais e a situação financeira das Devedoras. 
 
Riscos relacionados ao desenvolvimento sustentado do agronegócio brasileiro 
 
A capacidade de pagamento das Devedoras e, conseqüentemente, o retorno que os investidores terão em relação ao 
investimento, está associada ao crescimento e desenvolvimento sustentado do setor sucroalcooleiro no Brasil. Não há 
como assegurar que, no futuro, o agronegócio brasileiro (i) manterá as taxas de crescimento e desenvolvimento 
observada nos últimos anos, e (ii) não apresentará perdas em decorrência de condições climáticas desfavoráveis, 
redução de preços de commodities do setor agrícola nos mercados nacional e internacional, alterações em políticas 
de concessão de crédito que possam afetar a renda dos agricultores, e conseqüentemente, a capacidade de pagamento 
das Devedoras, bem como outras crises econômicas que possam afetar o setor sucroalcooleiro em geral. 
 
Risco relacionado à quebra de safra e conseqüente descumprimento do compromisso de entrega de cana-de-açúcar 
para as Devedoras:  
 
As Devedoras necessitam da cana-de-açúcar fornecida pelos Produtores Rurais para iniciar sua produção de açúcar 
e/ou álcool. Na eventualidade da ocorrência de qualquer evento que provoque uma redução ou até mesmo uma 
quebra da safra de cana-de-açúcar dos Produtores Rurais, as Devedoras sofrerão com a queda na sua produção de 
açúcar e/ou álcool, o que, consequentemente, aumentará o risco de inadimplemento dos Contratos de Fornecimento 
e, posteriormente, dos próprios CDCAs vinculados aos CRAs.  

5.5. Riscos relacionados à Originação das Devedoras 
 
A emissão dos CDCAs pelas Devedoras será estruturada com base nos procedimentos adotados pela Securitizadora 
para seleção, implementação e acompanhamento de projetos de concessão de crédito para empreendedores com 
atuação no setor do agronegócio, conforme descrito neste Prospecto. Por mais que a Securitizadora, por si e/ou por 
terceiros altamente qualificados, tenha toda diligência e cuidados necessários para selecionar, implementar e 
acompanhar a concessão dos créditos às Devedoras, não é possível afirmar que haverá o esgotamento da análise e 
avaliação dos riscos relacionados (i) ao histórico das Devedoras; (ii) ao desempenho de produção; (iii) a avaliação 
mercadológica da commodity produzida pela Devedora; (iv) a avaliação dos possíveis mitigantes de risco. Tampouco 
é possível garantir que as condições para a aquisição dos CDCAs serão as mais adequadas em relação às condições 
de mercado vigentes entre a Data de Emissão e o vencimento dos CRAs. 
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5.6. Riscos Relacionados às Devedoras 
 
Dado que a presente emissão de CRA será vinculada aos CDCAs emitidos pelas Devedoras, qualquer fato que afete 
os negócios das Devedoras e a sua capacidade de pagamento dos CDCAs poderá afetar o pagamento dos respectivos 
CRAs vinculados. 
  
As Devedoras estão sujeitas a extensa regulamentação ambiental e podem estar expostas a contingências resultantes 
do manuseio de materiais perigosos e potenciais custos para cumprimento da regulamentação ambiental. 
 
As Devedoras estão sujeitas a extensa legislação federal, estadual e municipal relacionada à proteção do meio 
ambiente e à saúde e segurança que regula, dentre outros aspectos: 
 

(i) a geração, armazenagem, manuseio, uso e transporte de produtos e resíduos nocivos; 
 
(ii) a emissão e descarga de materiais nocivos no solo, no ar ou na água; e 

 
(iii) a saúde e segurança dos empregados das Devedoras. 

 
As Devedoras também são obrigadas a obter licenças específicas, emitidas por autoridades governamentais, com 
relação a determinados aspectos das suas operações. Referidas leis, regulamentos e licenças podem, com freqüência, 
exigir a compra e instalação de equipamentos de custo muito elevado para controle da poluição ou a execução de 
mudanças operacionais a fim de limitar impactos ou potenciais impactos ao meio-ambiente e/ou à saúde dos 
funcionários da Devedora. A violação de tais leis e regulamentos ou licenças pode resultar em multas elevadas, sanções 
criminais, revogação de licenças de operação e/ou na proibição de funcionamento das instalações das Devedoras. 
 
Devido à possibilidade de ocorrerem alterações na regulamentação ambiental e outras mudanças não esperadas, o 
valor e a periodicidade de futuros investimentos relacionados a questões ambientais podem variar consideravelmente 
em relação aos valores e épocas atualmente antecipados. 
 
As penalidades administrativas e criminais impostas contra aqueles que violarem a legislação ambiental serão aplicadas 
independentemente da obrigação de reparar a degradação causada ao meio ambiente. Na esfera civil, os danos 
ambientais implicam responsabilidade solidária e objetiva, direta e indireta. Isto significa que a obrigação de reparar a 
degradação causada poderá afetar a todos os direta ou indiretamente envolvidos, independentemente da comprovação de 
culpa dos agentes. Como conseqüência, quando as Devedoras contratam terceiros para proceder a qualquer intervenção 
nas suas operações, como a disposição final de resíduos, não está isenta de responsabilidade por eventuais danos 
ambientais causados por estes terceiros contratados. As Devedoras também podem ser consideradas responsáveis por 
todas e quaisquer conseqüências provenientes da exposição de pessoas a substâncias nocivas ou outros danos 
ambientais. Os custos para cumprir com a legislação atual e futura relacionada à proteção do meio-ambiente, saúde e 
segurança, e às contingências provenientes de danos ambientais e a terceiros afetados poderão ter um efeito adverso 
sobre os negócios das Devedoras, os seus resultados operacionais ou sobre a sua situação financeira. 
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As Devedoras podem ser adversamente afetados por contingências trabalhistas e previdenciárias perante terceiros 
por eles contratados 
 
Além das contingências trabalhistas e previdenciárias oriundas de disputas com os funcionários contratados 
diretamente pelas Devedoras, estes podem contratar prestadores de serviços que têm trabalhadores a eles vinculados. 
Embora esses trabalhadores não possuam vínculo empregatício com as Devedoras, estas poderão ser 
responsabilizadas por eventuais contingências de caráter trabalhista e previdenciário dos empregados das empresas 
prestadoras de serviços, quando estas deixarem de cumprir com seus encargos sociais. Essa responsabilização poderá 
afetar adversamente o resultado das Devedoras. 
 
Quaisquer reduções na quantidade de cana-de-açúcar que as Devedoras produzem em determinada safra, ou do seu 
teor de sacarose, podem ter um efeito adverso significativo sobre os seus negócios. 
 
A produção de açúcar e álcool das devedoras depende do volume e teor de sacarose da cana-de-açúcar que é 
cultivada e fornecida por agricultores localizados nas proximidades das Devedoras. O rendimento da safra e o teor de 
sacarose na cana-de-açúcar dependem principalmente de condições climáticas que variam, tais como índice de 
chuvas e temperatura. Condições climáticas adversas podem impactar negativamente no resultado operacional das 
Devedoras, por prejudicarem as safras ou reduzirem as colheitas. Enchentes, secas e geadas podem afetar de forma 
prejudicial a oferta e os preços das commodities agrícolas vendidos ou utilizados em negócios das Devedoras. 
Eventos climáticos futuros poderão afetar adversamente o teor de sacarose na cana-de-açúcar que as Devedoras 
podem obter em uma determinada safra ou em safras subseqüentes. 
 
Adicionalmente aos eventos climáticos, existem diversos tipos de pragas que podem prejudicar uma determinada 
safra, e conseqüentemente reduzir a quantidade de açúcar e álcool produzida pelas Devedoras. 
 
Qualquer redução no volume de açúcar e álcool obtidos pode ter um efeito adverso significativo sobre os resultados 
operacionais das Devedoras. 
 
As Devedoras poderão ser afetadas de forma adversa pela sazonalidade. 
 
Os negócios das Devedoras estão sujeitos à sazonalidade decorrente do ciclo de colheita da cana-de-açúcar na 
Região Centro-Sul do Brasil. O período de colheita anual de cana-de-açúcar no Centro-Sul do Brasil tem início em 
abril/maio e termina em novembro/dezembro. Isso cria flutuações nos estoques das Devedoras, normalmente com 
picos em dezembro para cobrir as vendas na entressafra (ou seja, de janeiro a abril), e um certo grau de sazonalidade 
no lucro bruto das Devedoras apurado em bases diferentes do exercício social. 
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Adicionalmente, as Devedoras necessitam realizar anualmente, no período anterior ao início de cada safra, 
investimentos consideráveis para a renovação do canavial. Dessa forma, essa sazonalidade pode causar um efeito 
adverso significativo nos resultados operacionais das Devedoras apurados em bases diferentes do exercício social. 
 
As Devedoras são substancialmente dependentes de suas unidades e qualquer interrupção ou falha operacional das 
mesmas poderá ocasionar uma redução do volume de açúcar e álcool produzido e resultar em perdas materiais para 
as Devedoras. 
 
A produção de açúcar e de álcool, por envolver um processo de transformação industrial, se sujeita a uma série de 
fatores produtivos. Em relação às matérias primas, além da cana-de-açúcar, a produção de açúcar e de álcool se 
sujeita à necessidade de uma série de outros insumos tais como corantes, conservantes e estabilizantes. Por mais que 
as Devedoras tenham toda diligência e cuidados necessários para projetar e adequar seu processo produtivo à prévia 
disponibilidade destes outros insumos, a insuficiência de qualquer um deles no mercado, bem como a insuficiência 
de qualquer outra matéria prima necessária para a regular e contínua produção de açúcar e de álcool pode afetar a 
produção do mesmo e, conseqüentemente, prejudicar o desempenho e o processo de origem dos créditos. Outrossim, 
a produção de açúcar e de álcool depende do regular funcionamento do maquinário do parque fabril. Desta forma, 
avarias técnicas, danos mecânicos ou elétricos, quebra de máquinas, incêndios na planta industrial ou na lavoura 
podem suspender ou interromper a produção de açúcar e de álcool. 
 

5.7. Riscos Relacionados aos CRAs e CDCAs 
 
Risco de Crédito das Devedoras, dos Offtakers e dos Produtores 
 
A Emissora correrá o risco de crédito das Devedoras, consubstanciado na possibilidade de que estas deixem de arcar 
com suas obrigações de entrega de açúcar e/ou álcool, nos termos do Contrato de Fornecimento. Nesse caso, o 
respectivo Offtaker poderia deixar de depositar os respectivos pagamentos na respectiva Conta Vinculada, o que 
comprometeria os fluxos de recebíveis da presente operação, na medida em que tais pagamentos são parte 
significativa da fonte de recursos de que dispõem as Devedoras para honrar os CDCAs e, por conseqüência, a 
Emissora para honrar os CRAs.  
 
As Devedoras e a Emissora correrão o risco de crédito dos Offtakers, consubstanciado na possibilidade de que estas 
deixem de realizar o pagamento pelo açúcar e/ou álcool recebido das Devedoras, nos termos do Contrato de 
Fornecimento. Pelas mesmas razões do parágrafo anterior, tal inadimplemento poderia comprometer os fluxos de 
recebíveis da presente operação.  
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Alterações na Legislação Tributária aplicável aos CDCAs e CRAs ou na Interpretação das Normas Tributárias 
podem afetar o Rendimento dos CRAs 
 
Os rendimentos gerados por aplicação em CDCAs e CRAs por pessoas físicas estão atualmente isentos de imposto 
de renda, por força do artigo 3°, inciso IV, da Lei n° 11.033/04, isenção essa que pode sofrer alterações ao longo do 
tempo.  
 
Além disso, não há unidade de entendimento quanto à tributação aplicável sobre os ganhos decorrentes da alienação 
dos CRAs no mercado secundário. Existem pelo menos duas interpretações correntes a respeito do imposto de renda 
incidente sobre a diferença positiva entre o valor de alienação e o valor da aplicação dos CRAs, quais sejam (i) a de 
que os ganhos decorrentes da alienação dos CRAs estão sujeitos ao imposto de renda na fonte, tais como os 
rendimentos de renda fixa, em conformidade com as alíquotas regressivas previstas no artigo 1° da Lei nº 
11.033/2004; e (ii) a de que os ganhos decorrentes da alienação dos CRAs são tributados como ganhos líquidos nos 
termos do artigo 52, parágrafo 2°, da Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991, com a redação dada pelo artigo 2° da 
Lei n° 8.850, de 28 de janeiro de 1994, sujeitos, portanto, ao imposto de renda a ser recolhido pelo vendedor até o 
último dia útil do mês subseqüente ao da apuração do ganho, à alíquota de 15% estabelecida pelo artigo 2°, inciso II 
da Lei n° 11.033/2004. Ressalte-se que não há jurisprudência consolidada sobre o assunto. Divergências no 
recolhimento do imposto de renda devido podem ser passíveis de sanção pela Secretaria da Receita Federal. 
 
Eventuais alterações na legislação tributária eliminando a isenção acima mencionada, criando ou elevando alíquotas 
do imposto de renda incidentes sobre os CDCAs e/ou CRAs, a criação de novos tributos ou, ainda, mudanças na 
interpretação ou aplicação da legislação tributária por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderão 
afetar negativamente o rendimento líquido dos CDCAs e/ou CRAs para seus titulares. A Emissora e o Coordenador 
Líder recomendam aos investidores que consultem seus assessores tributários e financeiros antes de se decidir pelo 
investimento nos CRAs. 
 
Baixa Liquidez no Mercado Secundário 
 
Ainda não está em operação no Brasil o mercado secundário de certificados de recebíveis do agronegócio e não há 
nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação dos CRAs que permita sua alienação pelos 
subscritores desses valores mobiliários caso decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que adquirir os 
CRAs poderá encontrar dificuldades para negociá-los no mercado secundário, devendo estar preparado para manter o 
investimento nos CRAs por todo o prazo da Emissão. 
 
Quórum de Deliberação em Assembléia Geral de Titulares dos CRAs 
 
As deliberações a serem tomadas em assembleias gerais de titulares dos CRAs são aprovadas por 60% (sessenta por 
cento) dos CRAs Seniores e dos CRAs Subordinados e, em certos casos, exigem quorum qualificado. O titular de 
pequena quantidade de CRAs pode ser obrigado a acatar decisões da maioria, ainda que manifeste voto desfavorável. 
Não há mecanismos de venda compulsória no caso de dissidência do titular do CRA em determinadas matérias 
submetidas à deliberação em assembléia geral. 
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6. INFORMAÇÕES RELATIVAS À EMISSORA 
 

6.1. Histórico 
 

A ECO Securitizadora foi constituída em 2009, nos termos da Lei 11.076/04, com o objetivo principal de adquirir 
direitos creditórios do agronegócio com a consequente emissão de Certificados de Recebíveis do Agronegócio no 
mercado financeiro de capitais. 

Sua controladora, Ecoagro, foi constituída em 2007 por profissionais que nos últimos 12 anos se dedicaram a 
promover a interação do mercado de capitais com o agronegócio, desenvolvendo e estruturando operações 
financeiras adequadas, tanto às necessidades de rentabilidade e segurança de investidores, quanto à demanda de 
recursos para empresários e empresas rurais, utilizando os instrumentos financeiros disponíveis e respeitando o ciclo 
operacional da cadeia produtiva. 
   

6.2. Descrição das Atividades 
 

O principal foco de negócio da Emissora é fomentar a produção agrícola brasileira através da aquisição de direitos 
creditórios do agronegócio, principalmente aqueles envolvendo os títulos de crédito utilizados para financiamento da 
cadeira, tais como:  
 
(i) as Cédulas de Produto Rural, física ou financeira, instituídas pela Lei nº 8.929/94 posteriormente alterada pela Lei 
nº 10.200 de 14 de fevereiro de 2001, e 
 
(ii) os novos títulos do agronegócio; Certificado de Depósito Agropecuário; Warrant Agropecuário; Certificado de 
Direito Creditórios do Agronegócio; e a Letra de Crédito do Agronegócio, todos instituídos pela Lei nº 11.076/04. 
 
A aquisição de títulos do agronegócio depende dos seguintes fatores: (i) conhecimento dos potenciais emitentes 
desses títulos; (ii) competitividade no que se refere às taxas de aquisição dos títulos; (iii) capacidade técnica e 
operacional para estruturar a emissão dos títulos; e (iv) capacidade financeira para viabilizar as aquisições dos títulos.  
 
Os potenciais emitentes dos títulos a serem adquiridos pela Emissora são identificados em virtude da presença de 
executivos na sociedade com mais de 10 (dez) anos de experiência em operações no agronegócio e detentores de 
forte rede de relacionamentos nesse setor.  
 
Ainda que os contatos no mundo do agronegócio permitam o acesso aos potenciais emitentes dos títulos do 
agronegócio que necessitam de crédito, a Emissora sofre concorrência de diversos players no mercado. Atualmente, 
a Emissora tem os seguintes concorrentes para as suas atividades: 
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(i) bancos tradicionais operadores do Crédito Rural que por terem taxas subsidiadas levam vantagens 

competitivas em relação à Emissora. O principal operador do Crédito Rural no país é o Banco do 
Brasil; 

 
(ii) grandes trading nacionais e internacionais que por terem ampla relacionamento comercial na compra 

dos produtos agrícolas conseguem vantagens comerciais competitivas para efetivar o financiamento da 
produção agropecuária. Dentre as tradings concorrente com nossas atividades podemos citar a Bunge, 
Cargill, ADM, Dreyfus, Coimex, Sucden, Coimex e outras; 

 
(iii) administradores de recursos nacionais e internacionais que ao entrarem no mercado de aquisição de 

títulos do agronegócio promoveram redução das taxas praticas nas aquisições dos títulos, tendo 
inclusive Fundos de Investimento em Direitos Creditórios e Fundos de Investimento regulados pela 
Instrução CVM nº 409, voltados para a aquisição desses títulos. Os principais atuantes desse mercado 
são: Grupo Vision, Banco Banif S.A., Vector Investimentos, o Grupo Rio Bravo e outros; e 

 
(iv) outros investidores estrangeiros atuantes em operações de securitização / pré-pagamento de 

exportações. Os principais operadores dessas linhas de crédito para o agronegócio são: Crecera, Ancile, 
Tower Bank, HSH, Macquarie e outros. 

 
No que se refere à capacidade operacional para estruturação das emissões dos títulos, a Emissora conta com 
prestadores de serviço dotados de grande experiência, capacidade operacional e pioneirismo. Alguns executivos 
atualmente prestadores de serviço para a Emissora foram responsáveis pela estruturação dos primeiros Certificados 
de Recebíveis do Agronegócio, Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócio e Letras de Crédito do 
Agronegócio do Brasil. Em virtude desse pioneirismo a equipe que presta serviço para a Emissora é bastante 
especializada nessas estruturações, tendo condições de viabilizar diversas formas de estruturações de operações. 
 
Por fim, dado que a realização de operações de securitização de direitos creditórios do agronegócio depende das 
condições do mercado de capitais doméstico e internacional, a Emissora sofre dependência direta das condições de 
crédito desses mercados para captação dos recursos necessários para viabiliza a aquisição dos títulos do agronegócio. 

 

6.3. Propriedades, Plantas e Equipamentos 
 
A ECO Securitizadora não possui, até a data deste Prospecto, quaisquer propriedades, plantas, equipamentos ou 
bens. 
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6.4. Composição do Capital Social da Emissora 
 
O capital social da Emissora é de R$ 1.000,00 (um mil reais), composto por 1.000 ações ordinárias, nominativas, 
sem valor nominal, totalmente subscritas e integralizadas.  
 
A tabela a seguir demonstra a composição do capital social da Emissora na data deste Prospecto. 
 

Acionista ON % PN % 

Roberta Lacerda Crespilho Braga 1 0,1 0 0 

Glauce Marcondes Gottsfritz 1 0,1 0 0 

Moacir Ferreira Teixeira 1 0,1 0 0 

Ecoagro – Empresa de Consultoria de 

Operações Agropecuárias Ltda. 

997 99,7 0 0 

TOTAL 100.000 100% 0 0% 

 

6.5. Principais Acionistas 
 

O principal acionista da Securitizadora é a Ecoagro – Empresa de Consultoria de Operações Agropecuárias Ltda., 
detentora de 99,7% das ações ordinárias representativas do capital social da Securitizadora. As outras ações, 
representadas por 3 (três) ações ordinárias, são detidas pelos conselheiros do Conselho de Administração da 
Securitizadora, por determinação legal.  

 

6.6. Administração 
 
Somos administrados por um Conselho de Administração e por uma Diretoria. Adicionalmente, na forma de nosso 
Estatuto Social, temos um Conselho Fiscal cujo funcionamento é não permanente. 
 

6.6.1. Conselho de Administração 
 
Nos termos de nosso Estatuto Social, nosso Conselho de Administração deve ser composto por, no mínimo, 3 (três) 
membros e, no máximo 5 (cinco) membros, todos acionistas, eleitos e destituíveis pela Assembléia Geral. O prazo de 
gestão de nossos conselheiros é de dois anos, permitida a reeleição. Nosso Conselho de Administração é responsável 
pela orientação geral de nossos negócios e possui, dentre outras atribuições, competência para eleger e destituir os 
membros de nossa Diretoria e supervisionar o exercício de suas funções. 
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A tabela a seguir indica o nome, cargo, data de eleição e encerramento do mandato dos atuais membros do nosso 
Conselho de Administração. 
 

Nome 

Cargo no Conselho 

de Administração Data da Eleição 

Encerramento do 

Mandato 

Moacir Ferreira Teixeira Presidente 02 de março de 
2009 

02 de março de 
2011 

Roberta Lacerda Crespilho 
Braga 

Conselheiro 02 de março de 
2009 

02 de março de 
2011 

Glauce Marcondes Gottsfritz Conselheiro 02 de março de 
2009 

02 de março de 
2011 

 
A seguir, apresentamos um breve resumo biográfico dos atuais membros de nosso Conselho de Administração. O 
endereço comercial de nossos Conselheiros é Rua Pedroso de Morais, nº 1553, 8º andar, conjunto 81, CEP 05419-
001, Cidade de São Paulo. 
 
Nome: Moacir Ferreira Teixeira 
 
Formado em Economia, iniciou sua carreira no mercado financeiro em 1979 no Banco Iochpe S/A, na área de Open 
Market. Atuou na área financeira (tesouraria/mesa de operações) nos Bancos Credibanco S/A, Banco Mercantil de 
Descontos, Banco Daycoval e Banco WESTLB. Em 1998 assumiu a Diretoria Financeira  estatutária  do Banco 
Cooperativo do Brasil S/A, iniciando sua atuação focada no Agronegócio. Em 2001, na Rio Bravo, estruturou o 
Fundo Rio Bravo Renda Fixa Agro (Fundo de Investimento em Títulos do Agronegócio). Com a experiência 
adquirida ao longo de 10 anos, construiu um respeitável networking com os agentes relacionados ao setor, o que 
permite identificar as necessidades de financiamento da cadeia produtiva do agronegócio, transformando-as em 
oprtunidades de investimentos com segurança e transparência. 
 
Nome: Glauce Marcondes Gottsfritz 
 
Graduada em Processamento de Dados pela Universidade Mackenzie em 1999 e Pós-Graduada em Agronegócio pela 
Universidade Federal do Paraná. Atua desde 2000, com implantação da área de agronegócio em empresas como 
FINAGRO, Banco Santos S/A, Banco Fibra S/A, Banif Primus Banco de Investimento do Funchal (Brasil) S/A, 
BCAgro Assessoria e Planejamento Econômico Ltda e sócia da Ecoagro. 
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Nome: Roberta Lacerda Crespilho Braga 
 
Graduada em Pedagogia com ênfase em Recursos Humanos pela Universidade Mackenzie, e pós-graduada em 
Administração de Empresas pela FAAP. Trabalhou em diversas Instituições Financeiras, como Banco Santos, Banco 
Fibra, BCAgro Consultoria e Planejamento Econômico Ltda. Atualmente é sócia da Ecoagro. 
 

6.6.2. Diretoria 
 
Nosso Estatuto Social estabelece que a nossa Diretoria é composta por 2 (dois) diretores, eleitos e destituíveis pelo 
Conselho de Administração, com mandato de 2 (dois) anos, sendo permitida a recondução. 
 
Dentre os diretores um será designado Diretor Presidente e o outro será designado Diretor de Relações com os 
Investidores. 
 
Compete ao nosso Diretor Presidente: 
 

(i) dirigir, coordenar e supervisionar as atividades dos demais Diretores; 
(ii) coordenar os trabalhos de preparação das demonstrações financeiras e o relatório anual da administração da 

Emissora, bem como a sua apresentação ao Conselho de Administração e aos nossos Acionistas; 
(iii) supervisionar os trabalhos de auditoria interna e assessoria legal; e 
(iv) presidir e convocar as reuniões de Diretoria. 

 
Ao nosso Diretor de Relações com os Investidores compete: 
 

(i) representar a Emissora perante a CVM, o BACEN e demais órgãos relacionados às atividades desenvolvidas no 
mercado de capitais;  

(ii) representar a Emissora junto a seus investidores e acionistas;  
(iii) prestar informações aos investidores, à CVM e à bolsa de valores ou mercado de balcão onde forem negociados 

os valores mobiliários da Emissora; e  
(iv) manter atualizado o registro da Emissora em conformidade com a regulamentação aplicável da CVM. 

 
Nossa Diretoria de Relações com Investidores está localizada na Rua Pedroso de Morais, nº 1553, 8º andar, conjunto 81, CEP 
05419-001, Cidade de São Paulo. O responsável por esta diretoria é o nosso Diretor de Relações com Investidores Sr. Cristian 
de Almeida Fumagalli. O telefone do Departamento de Relações com Investidores é (11-3031-4112) o fax é (11- 3031-4112), 
o e-mail é cristian@ecoagro.agr.br. 
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O quadro a seguir indica o nome, o cargo a data de eleição e a data de encerramento do mandato dos atuais membros de nossa 
Diretoria. 
 

Nome 

Cargo na 

Diretoria Data da Eleição  

Encerramento do 

Mandato 

Moacir Ferreira Teixeira Diretor Presidente 06 de abril de 2009 06 de abril de 2011 

Cristian de Almeida Fumagalli Diretor de Relações com Investidores 06 de abril de 2009 06 de abril de 2011 

 
A seguir, apresentamos um breve resumo biográfico dos atuais membros de nossa Diretoria. 
 
Nome: Moacir Ferreira Teixeira 
 
Formado em Economia, iniciou sua carreira no mercado financeiro em 1979 no Banco Iochpe S/A, na área de Open 
Market. Atuou na área financeira (tesouraria/mesa de operações) nos Bancos Credibanco S/A, Banco Mercantil de 
Descontos, Banco Daycoval e Banco WESTLB. Em 1998 assumiu a Diretoria Financeira  estatutária  do Banco 
Cooperativo do Brasil S/A, iniciando sua atuação focada no Agronegócio. Em 2001, na Rio Bravo, estruturou o 
Fundo Rio Bravo Renda Fixa Agro (Fundo de Investimento em Títulos do Agronegócio). Com a experiência 
adquirida ao longo de 10 anos, construiu um respeitável networking com os agentes relacionados ao setor, o que 
permite identificar as necessidades de financiamento da cadeia produtiva do agronegócio, transformando-as em 
oprtunidades de investimentos com segurança e transparência. 
 
Nome: Cristian de Almeida Fumagalli 
 
Advogado, formado pela Faculdade de Direito de São Bernardo do Campo, iniciou sua carreira na Junta Comercial 
de São Paulo, transferiu-se em 2006 para o Escritório de Advocacia Rayes, Sevilha & Buranello atuando nas áreas de 
Direito Societário e Agronegócio, e posteriormente no Escritório Buranello & Passos, onde atuou nas áreas de 
Mercado de Capitas e Agronegócio. Em 2008 foi contratado pela Ecaogro para atuar na estruturação de operações 
financeiras de agronegócio, e onde responde atualmente pela área Jurídica da Empresa 
 

6.6.3. Conselho Fiscal 
 
De acordo com a Lei das Sociedades por Ações, o Conselho Fiscal é um órgão societário independente da 
administração e dos auditores independentes. O Conselho Fiscal pode funcionar tanto de forma permanente quanto 
de forma não permanente, caso em que atuará somente no exercício social em que sua instalação for solicitada pelos 
acionistas em Assembléia Geral. Nosso Estatuto Social prevê um Conselho Fiscal de caráter não permanente.  
 
Atualmente, não temos Conselho Fiscal instalado e, por esse motivo, nenhum membro foi indicado.  
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6.6.4, Remuneração 
 
Nossos acionistas devem estabelecer, em Assembléia Geral, a remuneração global e condições de pagamento da 
remuneração dos membros de nosso Conselho de Administração, de nossa Diretoria e do Conselho Fiscal, caso 
instalado. A remuneração global dos membros de nosso Conselho de Administração e de nossa Diretoria para o 
exercício social de 2009 foi fixada em R$ 30.000,00. 

6.6.5. Planos de Opção de Compra de Ações 
 
Até a data deste Prospecto, não possuíamos plano de opção de compra de ações ou quaisquer outras formas de 
envolvimento dos empregados no capital da Emissora.  
 

6.6.6. Ações de Titularidade de Nossos Administradores 
 
A tabela abaixo indica o número de ações detidas nesta data, bem como o percentual que suas participações 
individuais representam no número total de ações de nossa emissão na data deste Prospecto: 
 

Administrador Acionista  ON % PN % 

Glauce Marcondes Gottsfritz 1 0,1 0 0 

Roberta Lacerda Crespilho 1 0,1 0 0 

Moacir Ferreira Teixeira 1 0,1 0 0 

TOTAL 3 0,3% 0 0% 

 

6.6.7. Adesão a Padrões Internacionais de Proteção Ambiental 
 
A Securitizadora por estar em fase pré-operacional, não aderiu a nenhum padrão internacional de proteção ambiental. 
 

6.6.8. Políticas de Responsabilidade Social, Patrocínio e Incentivo Cultural 
 
A Emissora não adotou nenhuma política de responsabilidade social, patrocínio e incentivo cultural, tampouco 
desenvolveu ou participou de projetos nessa área.  
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6.7. Recursos Humanos 
 

Por se tratar de uma companhia em fase pré-operacional, até a data deste Prospecto, a Securitizadora não possui 
nenhum funcionário, tampouco política de recursos humanos.  

 

6.8. Informações sobre Valores Mobiliários Emitidos 
 
Até a data deste Prospecto, não foram emitidos nenhum valor mobiliário pela Emissora. No entanto, de forma 
concomitante a presente Oferta, a Emissora está emitindo as demais 18 (dezoito) séries da primeira emissão pública 
dos CRAs conforme exposto abaixo: 
 

1ª Série   

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de junho de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 001/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 

 

2ª Série  

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de junho de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 001/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 

 

3ª Série  

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de julho de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 002/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 

 

4ª Série  

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de julho de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 002/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 

 

5ª Série  

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de agosto de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 003/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 

 

6ª Série  

Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 

Data de Vencimento: 30 de setembro de 2010 

Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 

Agronegócio nº 003/2010 

Agente Fiduciário: SLW 

Status: Emissão em andamento. 
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9ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 29 de outubro de 2010 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 005/2010 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

10ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 29 de outubro de 2010 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 005/2010 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

11ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 30 de junho de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 001/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

12ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 30 de junho de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 001/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

13ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 29 de julho de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 002/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

14ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 29 de julho de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 002/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

15ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 31 de agosto de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 003/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

16ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 31 de agosto de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 003/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

17ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 30 de setembro de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 004/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

18ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 30 de setembro de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 004/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
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19ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 31 de outubro de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 005/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

20ª Série  
Data de Emissão: 28 de agosto de 2009 
Data de Vencimento: 31 de outubro de 2011 
Lastro: Certificados de Direitos Creditórios do 
Agronegócio nº 005/2011 
Agente Fiduciário: SLW 
Status: Emissão em andamento. 
 

 

6.9.  Contingências Judiciais e Administrativas 
 
A Securitizadora não possui nenhuma contingência judicial e/ou administrativa até a data do presente Prospecto.  
 

6.10. Operações com Partes Relacionadas e Contratos Relevantes 
 
Atualmente a Securitizadora não realiza nenhuma operação com partes relacionadas, nem celebrou nenhum contrato 
relevante.  
 

6.11. Práticas de Governança Corporativa 
 

A Securitizadora ainda não adota padrões de governança corporativa.  
 

6.12. Informações Financeiras Selecionadas e Eventos Subseqüentes 
 
Em virtude de a Emissora estar em fase pré-operacional ainda não existem nenhuma informação selecionada para ser 
divulgada.  

 

6.13. Discussão e Análise da Administração sobre as Demonstrações Financeiras 

 
Em virtude de a Emissora estar em fase pré-operacional e não ter entregado nenhuma demonstração financeira esse 
Prospecto não apresenta discussão e análise da administração sobre as demonstrações financeiras. 
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