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OFERTA DE DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA DA SÉRIE ÚNICA DA 37ª (TRIGÉSIMA 

SÉTIMA) EMISSÃO DE CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS DO AGRONEGÓCIO 

DA 

 

 
ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITÓRIOS DO AGRONEGÓCIO 

S.A. 

Companhia Aberta - CVM nº 21.741 

CNPJ nº 10.753.164/0001-43 

Avenida Pedroso de Morais, nº 1.553, 3º andar, conjunto 32, sala 01 

CEP 05419-001 – São Paulo/SP 

 

LASTREADOS EM DIREITOS CREDITÓRIOS DO AGRONEGÓCIO DEVIDOS PELA 

 

 
JF CITRUS AGROPECUÁRIA S.A. 

CNPJ nº 08.104.691/0001-85 

Rua Coronel Cândido Procópio de Oliveira, 353, sala 001, Distrito Industrial 

CEP 14711-114 – São Paulo/SP 

 

no valor total de até 

R$170.000.000,00 

(cento e setenta milhões de reais) 

 

CÓDIGO ISIN DOS CRA: BRECOACRA564 
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Distribuído publicamente por 

 

 
 

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES  

MOBILIÁRIOS S.A. 

Instituição Financeira 

CNPJ: 02.332.886/0011-78 

Avenida Chedid Jafet, 75, 30º andar, Torre Sul, Vila Olímpia 

CEP 04551-065 

São Paulo - SP 

 

Os potenciais investidores, antes de decidirem adquirir os CRA, conforme definido abaixo, 

devem analisar cuidadosamente todas as informações contidas no Prospecto Preliminar, com 

especial atenção aos Fatores de Risco a que estão expostos, nas páginas 140 a 161 do 

Prospecto Preliminar. Um exemplar do Prospecto Preliminar poderá ser obtido nos endereços 

indicados em “Informações Adicionais” abaixo. Os termos aqui utilizados em letras 

maiúsculas, mas não expressamente definidos, terão os mesmos significados a eles atribuídos 

no Prospecto Preliminar.  
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PRINCIPAIS TERMOS E CONDIÇÕES DA OFERTA 

Securitizadora/Emissora 

ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITÓRIOS DO AGRO-

NEGÓCIO S.A., companhia aberta inscrita na CVM sob o nº 21741, com sede 

na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Pedroso de Morais, nº 

1.553, 3º andar, conjunto 32, sala 01, CEP 05419-001, inscrita no CNPJ sob o nº  

10.753.164/0001-43, com seu Estatuto Social registrado na JUCESP sob o NIRE 

nº 35.300.367.308. 

Coordenador Líder 

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALO-

RES MOBILIÁRIOS S.A., instituição financeira integrante do sistema de dis-

tribuição de valores mobiliários, com escritório na cidade de São Paulo, Estado 

de São Paulo, na Avenida Chedid Jafet, 75, 30º andar, Torre Sul, Vila Olímpia, 

CEP 04551-065, inscrita no CNPJ sob o nº 02.332.886/0011-78. 

Participantes Especiais 

As instituições financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais brasileiro 

contratadas pelo Coordenador Líder para participar da Oferta mediante celebra-

ção de Termo de Adesão entre o Coordenador Líder e o respectivo participante 

especial. 

Valor Mobiliário objeto da 

Oferta Púbica 

Os certificados de recebíveis do agronegócio da série única da 37ª (trigésima 

sétima) emissão da Emissora. 

Devedora 

JF CITRUS AGROPECUÁRIA S.A., sociedade por ações, com  sede na ci-

dade de Bebedouro, Estado de São Paulo, na Rua Coronel Cândido Procópio de 

Oliveira, 353, sala 001, Distrito Industrial, inscrita no CNPJ sob o nº 

08.104.691/0001-85, com seus atos constitutivos devidamente arquivados na JU-

CESP sob o NIRE 35.300.473.442. 

Garantidora 

AGRO QUARTZO ADMINISTRAÇÃO E PARTICIPAÇÕES LTDA., so-

ciedade limitada, com sede na cidade de Bebedouro, estado de São Paulo, Rua 

Coronel Procópio de Oliveira, nº 353, Sala 024, CEP 14711-114, inscrita no 

CNPJ sob o nº 31.943.818/0001-71. 
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Fiança 

A Garantidora obrigou-se, em caráter irrevogável e irretratável, na condição de 

codevedora, principal pagadora e responsável solidária, em conjunto com a De-

vedora, em relação a todas as obrigações principais e acessórias da Devedora 

para com a Emissora, conforme estabelecido no Instrumento Particular de Pres-

tação de Fiança, em garantia a 100% (cem por cento) do saldo do Valor Nominal 

da CPR-F, acrescido da Remuneração devida até a data de apuração, permane-

cendo válida até o integral cumprimento das Obrigações Garantidas. 

Série e Emissão 
A série única da 37ª (trigésima sétima) emissão de Certificados de Recebíveis do 

Agronegócio da Securitizadora. 

Código ISIN BRECOACRA564. 

Valor Nominal Unitário Os CRA terão valor nominal de R$1.000,00 (um mil reais), na Data de Emissão. 

Valor Total da Emissão 

O Valor Total da Emissão é de R$170.000.000,00 (cento e setenta milhões de 

reais), observado (i) a Distribuição Parcial; e (ii) o exercício da Opção de Lote 

Adicional, nos termos do parágrafo 2º do artigo 14 da Instrução CVM 400 

Quantidade de CRA 

A quantidade de CRA emitida é de, inicialmente, 170.000 (cento e setenta mil) 

CRA, observado que tal quantidade poderá ser (i) aumentada em até 20% (vinte 

por cento) em virtude do exercício da Opção de Lote Adicional, nos termos do 

parágrafo 2º do artigo 14 da Instrução CVM 400; ou (ii) diminuída, em função 

da Distribuição Parcial. 

Prazo e Data de Venci-

mento 

Os CRA terão prazo de vigência de 1493 (mil quatrocentos e noventa e três) dias, 

a contar da Data de Emissão, vencendo-se, portanto, em 15 de março de 2024. 

Juros Remuneratórios dos 

CRA  

Os CRA farão jus a juros remuneratórios, a partir da Primeira Data de Integrali-

zação, equivalentes a, no mínimo, 7,50% (sete inteiros e cinquenta centésimos 

por cento) ao ano e, no máximo, 8,25% (oito inteiros e vinte e cinco centésimos 

por cento) ao ano, a ser definida de acordo com o Procedimento de Bookbuilding. 

Direitos Creditórios do 

Agronegócio 

Os Direitos Creditórios do Agronegócio oriundos da CPR-F emitida pela Deve-

dora em favor da Emissora, nos termos da CPR-F, caracterizados como direitos 

creditórios do agronegócio nos termos do parágrafo primeiro, do artigo 23 da Lei 
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11.076, bem como nos termos do parágrafo 9º do artigo 3º da Instrução CVM 

600. 

Atualização Monetária dos 

CRA  
Os CRA não serão objeto de atualização monetária. 

Amortização dos CRA  

Customizada, sendo o primeiro 15 de julho de 2020, devidas nas Datas de Amor-

tização, conforme tabela constante do item “Fluxo de Pagamentos” na página 

59 do Prospecto Preliminar. 

Resgate Antecipado Obri-

gatório dos CRA 

A Emissora deverá realizar o Resgate Antecipado Obrigatório caso a Devedora 

exerça sua prerrogativa de, a partir do prazo de 2 (dois) anos contado da Primeira 

Data de Integralização, ou seja, a partir de 03 de março de 2022 (inclusive), rea-

lizar o Pagamento Antecipado Facultativo da CPR-F previsto na Cláusula 7 da 

CPR-F.  

Resgate Antecipado Auto-

mático dos CRA 

A Emissora, o Agente Fiduciário e/ou os Titulares de CRA, independentemente 

de aviso, interpelação ou notificação extrajudicial, declarará antecipadamente 

vencidas e imediatamente exigíveis todas as obrigações constantes da CPR-F e, 

consequentemente, o Resgate Antecipado Obrigatório dos CRA objeto do Termo 

de Securitização, a serem pagas no prazo de 5 (cinco) Dias Úteis previsto na 

Cláusula abaixo, nas hipóteses previstas nas páginas 65 a 68 do Prospecto Preli-

minar.  

Resgate Antecipado Não 

Automático dos CRA 

A Emissora, o Agente Fiduciário e/ou os Titulares de CRA, independentemente 

de aviso, interpelação ou notificação extrajudicial, poderá declarar antecipada-

mente vencidas e imediatamente exigíveis todas as obrigações constantes da 

CPR-F e, consequentemente, do Termo de Securitização, a serem pagas no prazo 

de 5 (cinco) Dias Úteis previsto abaixo, nas hipóteses previstas nas páginas 69 a 

72 do Prospecto Preliminar. 

Eventos de Liquidação do 

Patrimônio Separado 

A ocorrência de qualquer um dos eventos indicados na página 83 do Prospecto 

Preliminar poderá ensejar a assunção imediata da administração do Patrimônio 

Separado pelo Agente Fiduciário, sendo certo que, nesta hipótese, o Agente Fi-

duciário deverá convocar em até 2 (dois) Dias Úteis contados da data em que 

tomar conhecimento do evento (exceto no caso da alínea (vi) da página 83 do 

Prospecto Preliminar), uma Assembleia Geral para deliberar sobre a forma de 
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administração e/ou eventual liquidação, total ou parcial, do Patrimônio Sepa-

rado, bem como sua remuneração para tal função. 

Público-Alvo 
A Oferta será destinada a investidores qualificados, nos termos do artigo 9º-B da 

Instrução CVM 539. 

Prazo Máximo de Coloca-

ção 

O prazo de 6 (seis) meses contados da data de concessão do registro da Oferta 

pela CVM e divulgação do Anúncio de Início. 

Regime Fiduciário 

Nos termos previstos pela Lei 9.514, pela Lei 11.076, e pelo artigo 9º, inciso V 

da Instrução CVM 600, será instituído o Regime Fiduciário, nos termos da Cláu-

sula 9 do Termo de Securitização. 

Garantias 

Não serão constituídas garantias específicas, reais ou pessoais, sobre os CRA, 

nem haverá coobrigação por parte da Emissora razão pela qual qualquer bem ou 

direito integrante de seu patrimônio, que não componha o Patrimônio Separado, 

não será utilizado para satisfazer as obrigações decorrentes da emissão dos CRA. 

Não obstante, a CPR-F contará com as seguintes garantias: (i) Alienação Fidu-

ciária do Imóvel, a ser constituída em até 60 (sessenta) dias corridos contados da 

data de implementação da Condição Suspensiva; (ii) Cessão Fiduciária de rece-

bíveis de contrato de fornecimento de laranjas; e (iii) Fiança da Garantidora. 

Razão de Garantia da Ces-

são Fiduciária: 

Corresponde ao valor equivalente a, no mínimo, 130% (cento e trinta por cento) 

do saldo não amortizado do Valor de Emissão da CPR-F, acrescido da Remune-

ração do mês imediatamente subsequente à Data de Apuração, conforme crono-

grama de pagamentos previsto na CPR-F, observado que, após a implementação 

da Condição Suspensiva prevista no Contrato de Alienação Fiduciária e posterior 

constituição da Alienação Fiduciária sobre o Imóvel, a Razão de Garantia da 

Cessão Fiduciária corresponderá ao valor equivalente a, no mínimo, 120% (cento 

e vinte por cento) do saldo não amortizado do Valor de Emissão da CPR-F, acres-

cido da Remuneração do mês imediatamente subsequente à Data de Apuração, 

conforme cronograma de pagamentos previsto na CPR-F, até o integral cumpri-

mento das Obrigações Garantidas. 

Garantia Mínima Imobiliá-

ria 

Significa o valor de mercado do Imóvel, que deverá ser equivalente a, no mí-

nimo, 25% (vinte e cinco por cento) do saldo não amortizado do valor de emissão 

da CPR-F, acrescido do saldo não pago da Remuneração, calculada anualmente 
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na data de verificação, qual seja, o dia 03 de março de cada ano, até o integral 

cumprimento das Obrigações Garantidas. O cumprimento da Garantia Mínima 

Imobiliária será apurado e calculado pela Emissora, com base em laudos a serem 

preparados por empresa avaliadora com reputação e experiência, nos termos pre-

vistos no Contrato de Alienação Fiduciária. 

Retenção 

Até o efetivo registro do Contrato de Alienação Fiduciária, será retido do Valor 

de Desembolso da CPR-F o montante de R$25.000.000,00 (vinte e cinco milhões 

de reais), a ser alocado na Conta Centralizadora e investido pela Emissora nas 

Aplicações Financeiras Permitidas. 

Destinação dos Recursos 

Os Recursos obtidos com a subscrição e integralização dos CRA serão utilizados 

exclusivamente pela Emissora para pagamento da integralização da CPR-F à De-

vedora.  

 

A Devedora tem por objeto social atividades inseridas na cadeia do agronegócio, 

principalmente relacionadas à exploração e produção própria ou por terceiros, 

em atividades agropecuárias, como cultivo de culturas de laranja, em terras pró-

prias ou de terceiros.  

 

Os recursos obtidos pela Devedora em razão da integralização da CPR-F será 

por ela destinado, nos termos do parágrafo 1º do artigo 23 da Lei 11.076 e do § 

9º do artigo 3º da Instrução CVM 600, para gestão ordinária de seus negócios, 

relacionados com o custeio e investimento em atividades de produção e comer-

cialização de produtos agrícolas, qual seja, laranja. 

Tributação dos CRA 

Para as pessoas físicas, os rendimentos gerados por aplicação em CRA estão 

atualmente isentos de imposto de renda (na fonte e na declaração de ajuste anual), 

por força do artigo 3°, inciso IV, da Lei 11.033. De acordo com a posição da 

Receita Federal do Brasil, expressa no artigo 55, parágrafo único, da Instrução 

Normativa RFB nº 1.585, de 31 de agosto de 2015, tal isenção se aplica, inclu-

sive, a ganho de capital auferido na alienação ou cessão dos CRA, na data de 

elaboração e apresentação do presente material publicitário ao investidor. A isen-

ção de imposto de renda prevista pode sofrer alterações ao longo do tempo, in-

clusive sua eliminação, podem ser criadas ou elevadas alíquotas do imposto de 

renda incidente sobre os CRA, além de serem criados novos tributos sobre eles 
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incidentes, o que pode afetar negativamente o rendimento líquido dos CRA para 

seus titulares. 

As operações com CRA estão sujeitas à alíquota zero do IOF/Títulos, conforme 

o referido Decreto nº 6.306. Em qualquer caso, a alíquota do IOF/Títulos pode 

ser majorada a qualquer tempo por ato do Poder Executivo Federal, até o per-

centual de 1,5% (um inteiro e cinquenta centésimos por cento) ao dia, relativa-

mente a transações ocorridas após este eventual aumento. 

Outras informações sobre a tributação dos CRA de pessoas físicas e jurídicas 

residentes no Brasil, dos Investidores domiciliados no Exterior e sobre o IOF 

aplicável pode ser encontrada na seção “Tratamento Fiscal dos CRA Sênior”, no 

Prospecto Preliminar. 
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Forma e Procedimento de 

Distribuição dos CRA 

Os CRA serão distribuídos com a intermediação do Coordenador Líder, sendo 

que o Coordenador Líder poderá contratar os Participantes Especiais para fins 

exclusivos de recebimento de ordens, e poderão ser colocados junto ao Público 

Alvo somente após a concessão do registro da Oferta, nos termos da Instrução 

CVM 400. O Coordenador Líder organizará a colocação dos CRA perante os 

Investidores, podendo levar em conta suas relações com clientes e outras consi-

derações de natureza comercial ou estratégica. 

 

A colocação dos CRA junto ao público investidor, no mercado primário, será 

realizada de acordo com os procedimentos do MDA, para os CRA eletronica-

mente custodiados na B3 – Segmento CETIP UTVM.  

 

Os CRA serão registrados para negociação no mercado secundário, por meio do 

CETIP21, sendo a liquidação financeira dos eventos de pagamento e a custódia 

eletrônica dos CRA realizada por meio da B3 – Segmento CETIP UTVM. 

 

Observadas as condições previstas no Contrato de Distribuição, a Oferta terá iní-

cio após: (i) o registro da Oferta; (ii) a divulgação do Anúncio de Início; e (iii) a 

disponibilização do Prospecto Definitivo aos Investidores. 

 

Anteriormente à concessão, pela CVM, do registro da Oferta, o Coordenador 

Líder disponibilizará ao público o Prospecto Preliminar, precedido da divulgação 

do Aviso ao Mercado. 

 

Após a divulgação do Aviso ao Mercado e a disponibilização do Prospecto Pre-

liminar, o Coordenador Líder realizará apresentações a potenciais Investidores 

(roadshow e/ou apresentações individuais) sobre os CRA e a Oferta. Os materi-

ais publicitários e os documentos de suporte que as Instituições Participantes da 

Oferta utilizaram em tais apresentações aos Investidores serão previamente sub-

metidos à aprovação ou encaminhados à CVM, conforme o caso, nos termos da 

Instrução CVM 400. 

 

Os Investidores preencherão seus Pedidos de Reserva, podendo neles estipular, 

como condição de sua confirmação, a taxa de juros mínima da Remuneração dos 

CRA, a qual foi apurada na data do Procedimento de Bookbuilding. Os Pedidos 
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de Reserva são irrevogáveis e irretratáveis, exceto nas hipóteses de identificação 

de divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto Prelimi-

nar e do Prospecto Definitivo que alterem substancialmente o risco assumido 

pelo Investidor, ou a sua decisão de investimento, nos termos do parágrafo 4º do 

artigo 45 da Instrução CVM 400. 

 

Os CRA serão alocados para Investidores que realizaram seu Pedido de Reserva 

durante o Período de Reservas. Na eventualidade de a totalidade dos Pedidos de 

Reserva realizados por Investidores ser superior à quantidade de CRA da Oferta, 

haverá Rateio, sendo atendidos os Pedidos de Reserva que indicaram a menor 

taxa, adicionando-se os Pedidos de Reserva que indicaram taxas superiores até 

atingir a taxa definida no Procedimento de Bookbuilding, sendo que, na taxa em 

que for alcançado o limite de CRA, haverá Rateio entre os Investidores, propor-

cionalmente ao montante de CRA indicado nos respectivos Pedidos de Reserva, 

sendo desconsideradas quaisquer frações de CRA. 

 

As previsões dos itens acima aplicar-se-ão aos Participantes Especiais contrata-

dos pelo Coordenador Líder no âmbito da Oferta, nos termos do Contrato de 

Distribuição e dos Termos de Adesão Participantes Especiais. 

 

O Coordenador Líder recomenda aos Investidores interessados na realização de 

Pedidos de Reserva ou de intenções de investimentos que: (i) leiam cuidadosa-

mente os termos e condições estipulados no Pedido de Reserva, especialmente 

os procedimentos relativos à liquidação da Oferta, o Termo de Securitização e 

as informações constantes do Prospecto Preliminar, especialmente a seção “Fa-

tores de Risco”, que trata, dentre outros, dos riscos aos quais a Oferta está ex-

posta; (ii) verifiquem com o Coordenador Líder, antes de realizar seu Pedido de 

Reserva, a necessidade de manutenção de recursos em conta corrente ou conta 

de investimento nele aberta e/ou mantida, para fins de garantia do Pedido de 

Reserva; e (iii) entre em contato com o Coordenador Líder para obter informa-

ções mais detalhadas acerca dos prazos estabelecidos para a realização do Pedido 

de Reserva ou, se for o caso, para a realização do cadastro no Coordenador Líder, 

tendo em vista os procedimentos operacionais adotados pelo Coordenador Líder. 

Uma vez encerrada a Oferta, o Coordenador Líder divulgará o resultado da 

Oferta mediante divulgação do Anúncio de Encerramento. 
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Pedidos de Reserva 

No âmbito da Oferta, qualquer Investidor interessado em investir nos CRA de-

verá realizar a sua reserva para subscrição de CRA junto ao Coordenador Líder, 

durante o Período de Reserva, mediante assinatura do Pedido de Reserva, sem 

fixação de lotes mínimos ou máximos, observadas as limitações aplicáveis aos 

Investidores que sejam Pessoas Vinculadas, nos termos do artigo 55 da Instrução 

CVM 400. Neste sentido, é admissível o recebimento de reservas para subscrição 

ou aquisição dos CRA, uma vez que a Oferta atende ao que preceituam os artigos 

44 e 45 da Instrução CVM 400. O recebimento de reservas ocorrerá a partir da 

data indicada no Aviso ao Mercado. 

Períodos de Reserva 
Compreende o período entre 16 de janeiro de 2020 e 07 de fevereiro de 2020 (inclu-

sive). 

Lotes Máximos ou Míni-

mos 
Não haverá fixação de lotes máximos ou mínimos.  

Preço e Forma de Integra-

lização 

O Preço de Integralização será o Valor Nominal Unitário de cada CRA. 

 

Os CRA serão subscritos e integralizados na Data de Integralização, até às 16:00 

horas (inclusive), considerando o horário local da Cidade de São Paulo, Estado 

de São Paulo, e/ou no Dia Útil imediatamente subsequente, caso tal liquidação 

financeira ocorra a partir de 16:00 horas (exclusive), sem a incidência de quais-

quer encargos, penalidades, tributos ou correção monetária. 

 

O Preço de Integralização será pago à vista, em moeda corrente nacional, no ato 

da subscrição dos CRA, de acordo com os procedimentos da B3, nos termos do 

respectivo Boletim de Subscrição. 

Forma e Comprovação de 

Titularidade dos CRA 

A titularidade dos CRA será comprovada por extrato emitido pela B3 – Seg-

mento CETIP UTVM. Será reconhecido como comprovante de titularidade dos 

CRA o extrato em nome de cada Titular de CRA emitido pela B3 – Segmento 

CETIP UTVM. Adicionalmente, será considerado comprovante, extrato emitido 

pelo Escriturador, considerando as informações prestadas pela B3 – Segmento 

CETIP UTVM. 
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Procedimento de Bookbuil-

ding 

A partir do 5º (quinto) Dia Útil contado da data da divulgação do Aviso ao Mer-

cado e da divulgação do Prospecto Preliminar, o Coordenador Líder iniciará o 

recebimento de reservas dos Investidores, nos termos dos artigos 44 e 45 da Ins-

trução CVM 400, sem fixação de lotes mínimos ou máximos. O recebimento de 

reservas iniciar-se-á no Período de Reserva. O Procedimento de Bookbuilding 

será realizado pelo Coordenador Líder, nos termos do artigo 23, parágrafos 1º e 

2º, e dos artigos 44 e 45 da Instrução CVM 400, e sem fixação de lotes mínimos 

ou máximos, e definirá (i) a Remuneração dos CRA; (ii) a quantidade de CRA a 

ser emitida; e (iii) o exercício ou não da Opção de Lote Adicional.  

 

A Emissora, após consulta e concordância prévia do Coordenador Líder e da 

Devedora, poderá optar por aumentar a quantidade dos CRA originalmente ofer-

tados em até 20% (vinte por cento), nos termos e conforme os limites estabele-

cidos no artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, mediante exercício da 

Opção de Lote Adicional. 

 

Os Investidores poderão indicar taxas mínimas de Remuneração dos CRA, desde 

que não sejam superiores à Taxa Máxima sendo estas taxas condições de eficácia 

dos Pedidos de Reserva. Os Pedidos de Reserva serão cancelados caso a taxa 

mínima de Remuneração dos CRA por ele indicada seja inferior à Taxa Mínima 

A Remuneração dos CRA será apurada a partir de taxas de corte para as propos-

tas de remuneração de acordo com o procedimento abaixo, observada a Taxa 

Máxima. 

 

O Investidor indicou, durante o Período de Reserva, mediante assinatura do Pe-

dido de Reserva, observadas as limitações previstas na seção “Informações Re-

lativas aos CRA e à Oferta - Participação de Pessoas Vinculadas em Procedi-

mento de Bookbuilding”: (i) a taxa mínima de Remuneração dos CRA que aceita 

auferir para os CRA que deseja subscrever; e (ii) a quantidade de CRA que deseja 

subscrever.  

 

Os Pedidos de Reserva são irrevogáveis e irretratáveis, exceto nas hipóteses de 

identificação de divergência relevante entre as informações constantes do Pros-

pecto Definitivo e do Prospecto Preliminar que alterem substancialmente o risco 
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assumido pelo investidor, ou a sua decisão de investimento, nos termos do pará-

grafo 4º do artigo 45 da Instrução CVM 400. 

 

A Remuneração dos CRA indicada pelos Investidores será considerada até que 

seja atingida a quantidade máxima de CRA (considerando a Opção de Lote Adi-

cional), sem prejuízo do disposto no item abaixo, sendo as ordens alocadas sem-

pre da menor taxa de remuneração para a maior taxa de remuneração. 

 

Os Investidores que sejam Pessoas Vinculadas não participarão, durante o 

Procedimento de Bookbuilding, da definição da Remuneração. 

 

O Investidor teve a oportunidade de, no momento da aceitação, indicar se, im-

plementando-se a condição prevista, pretendia receber a totalidade dos CRA por 

ele subscritos ou quantidade equivalente à proporção entre o número de CRA 

efetivamente distribuídos e o número de CRA originalmente ofertados, presu-

mindo-se, na falta da manifestação, o interesse do Investidor em receber a tota-

lidade dos CRA por ele subscritos. 

Pessoas Vinculadas  

Serão consideradas pessoas vinculadas no âmbito da Oferta, os Investidores que 

sejam (i) administrador, acionista controlador, empregado da Emissora, da 

Devedora, do Coordenador Líder, dos Participantes Especiais e/ou de outras 

sociedades sob controle comum; (ii) administrador, acionista controlador, 

empregado, operador ou demais prepostos do Coordenador Líder e/ou dos 

Participantes Especiais e/ou de quaisquer outras pessoas vinculadas à Emissão e à 

Oferta; (iii) agentes autônomos que prestem serviços e demais profissionais que 

mantenham contrato de prestação de serviços ao Coordenador Líder, diretamente 

relacionados à atividade de intermediação ou de suporte operacional; (iv) fundos de 

investimento, clubes de investimento e carteiras administradas, cuja administração 

seja exercida por sociedades integrantes do grupo econômico do Coordenador Líder, 

dos Participantes Especiais, da Emissora, da Devedora e/ou cujos investidores sejam 

administradores, acionistas controladores ou qualquer empregado do Coordenador 

Líder, dos Participantes Especiais, da Emissora e/ou da Devedora; ou (v) os 

respectivos cônjuges ou companheiros, ascendentes, descendentes e colaterais até o 

segundo grau das pessoas referidas nos itens (i), (ii) e (iii), acima, desde que sejam 

Investidores Qualificados. 
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Será aceita a participação de Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas 

no Procedimento de Bookbuilding, sem limite máximo de tal participação em relação 

ao volume da Oferta. Nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, caso seja 

verificado, pelo Coordenador Líder, excesso de demanda superior em 1/3 (um terço) 

dos CRA ofertados, não será permitida a colocação de CRA perante Pessoas 

Vinculadas, devendo os Pedidos de Reserva e as intenções de investimento 

realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas ser 

automaticamente canceladas, nos termos do artigo 55 da Instrução CVM 400, exceto 

pela colocação dos CRA perante o Formador de Mercado.  

 

A PARTICIPAÇÃO DE INVESTIDORES QUE SEJAM CONSIDERADOS 

PESSOAS VINCULADAS NO PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING 

PODERÁ AFETAR ADVERSAMENTE A FORMAÇÃO DA TAXA DE RE-

MUNERAÇÃO E A LIQUIDEZ DOS CRA. PARA MAIORES INFORMA-

ÇÕES A RESPEITO DA PARTICIPAÇÃO DE PESSOAS VINCULADAS 

NO PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING, VEJA A SEÇÃO “FATORES 

DE RISCO”, EM ESPECIAL O FATOR DE RISCO “A PARTICIPAÇÃO DE 

INVESTIDORES QUE SEJAM CONSIDERADOS PESSOAS VINCULA-

DAS NO PROCEDIMENTO DE BOOKBUILDING PODERÁ AFETAR AD-

VERSAMENTE A FORMAÇÃO DA TAXA DE REMUNERAÇÃO E A LI-

QUIDEZ DOS CRA”, DESTE PROSPECTO PRELIMINAR. 

Registro para Distribuição 

e Negociação 

Os CRA serão depositados (i) para distribuição no mercado primário por 

meio do MDA, administrado pela B3 – Segmento CETIP UTVM, sendo a 

liquidação financeira realizada por meio da B3 – Segmento CETIP UTVM; 

e (ii) para negociação no mercado secundário (mercados organizados), por 

meio do CETIP21, administrado pela B3 – Segmento CETIP UTVM, em 

mercado de bolsa e balcão organizado, sendo a liquidação financeira dos 

eventos de pagamento e a custódia eletrônica dos CRA realizada por meio da 

B3 – Segmento CETIP UTVM. 

Inadequação do Investi-

mento 

O investimento em CRA não é adequado aos investidores que (i) necessitem de 

liquidez com relação aos títulos adquiridos, uma vez que a negociação de certi-

ficados de recebíveis do agronegócio no mercado secundário brasileiro é restrita; 
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e/ou (ii) não estejam dispostos a correr risco de crédito relacionado ao setor agrí-

cola. Portanto, os investidores devem ler cuidadosamente a seção “Fatores de 

Risco” do Prospecto Preliminar, que contém a descrição de certos riscos que po-

dem afetar de maneira adversa o investimento em CRA, antes da tomada de de-

cisão de investimento. A oferta não é destinada a investidores que necessitem de 

liquidez em seus títulos ou valores mobiliários. 

Agente Fiduciário 

PENTÁGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MO-

BILIÁRIOS, instituição financeira, com sede na cidade do Rio de Janeiro, Es-

tado do Rio de Janeiro, na Av. das Américas, Nº 4.200, Bloco 08, Ala B, Salas 

302, 303, 304, Barra da Tijuca, CEP 22640-102, inscrita no CNPJ sob o nº 

17.343.682/0001-38, na qualidade de representante da comunhão de Titulares de 

CRA.  

 

Os potenciais Investidores podem contatar o Agente Fiduciário para dirimir 

eventuais dúvidas por meio do telefone (21) 3385-4565, fac-símile (21) 3385-

4046, por meio do website http://www.pentagonotrustee.com.br, ou por meio do 

e-mail: assembleias@pentagonotrustee.com.br. 

 

Atuação do Agente Fiduciário em outras emissões da Emissora: Para fins do pa-

rágrafo 3º, artigo 6º, da Instrução da CVM nº 583, de 20 de dezembro de 2016, 

o Agente Fiduciário atua como agente fiduciário em outras emissões de valores 

mobiliários da Emissora, conforme indicadas no Anexo VIII do Termo de Secu-

ritização.. 

Custodiante e Escritura-

dor 

VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 

LTDA., instituição financeira com sede na cidade de São Paulo, Estado de São 

Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2.277, conjunto 202, inscrita no CNPJ 

sob o nº 22.610.500/0001-88. 

Banco Liquidante 

BANCO BRADESCO S.A, instituição financeira com sede na cidade de 

Osasco, Estado de São Paulo, no núcleo administrativo denominado “Cidade de 

Deus”, n/sº, Vila Iara, CEP 06029-900, inscrito no CNPJ sob o nº 

60.746.948/0001-12, banco responsável pela operacionalização do pagamento e 

a liquidação de quaisquer valores devidos pela Emissora aos Titulares de CRA, 

bem como por realizar serviços de escrituração dos CRA. 
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Data Estimada para o Pro-

cedimento de Bookbuilding 
10 de fevereiro de 2020. 

Data Estimada para Liqui-

dação 
03 de março de 2020. 

Cronograma Indicativo da 

Oferta 

Ordem dos 

Eventos 
Eventos Data Prevista (1) 

1.  Divulgação do Aviso ao Mercado 09/01/2020 

2.  
Disponibilização do Prospecto Prelimi-

nar ao público Investidor 

09/01/2020 

3.  Início do Roadshow 10/01/2020 

4.  
Divulgação de Comunicado ao Mer-

cado I 

14/01/2020 

5.  
Divulgação de Comunicado ao Mer-

cado II 

15/01/2020 

6.  Início do Período de Reserva 16/01/2020 

7.  Encerramento do Período de Reserva(2) 07/02/2020 

8.  
Fechamento do Procedimento de Book-

building 

10/02/2020 

9.  
Protocolo de cumprimento de vícios sa-

náveis 

12/02/2020 

10.  Registro da Oferta pela CVM 28/02/2020 

11.  Divulgação do Anúncio de Início(3) 02/03/2020 

12.  
Disponibilização do Prospecto Defini-

tivo ao público Investidor 

02/03/2020 

13.  
Data de Liquidação Financeira dos 

CRA 

03/03/2020 

14.  
Divulgação do Anúncio de Encerra-

mento (4) 

04/03/2020 

15.  
Data de Início de Negociação dos CRA 

na B3 (5) 

05/03/2020 

(1) As datas previstas para os eventos futuros são meramente indicativas e 

estão sujeitas a alterações, atrasos e antecipações sem aviso prévio, a 

critério da Devedora e do Coordenador Líder. Qualquer modificação no 
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cronograma da distribuição deverá ser comunicada à CVM e poderá ser 

analisada como Modificação de Oferta, seguindo o disposto nos artigos 

25 e 27 da Instrução CVM 400. Caso ocorram alterações das circuns-

tâncias, suspensão, prorrogação, revogação ou modificação da Oferta, 

o cronograma poderá ser alterado. Para informações sobre manifestação 

de aceitação à Oferta, manifestação de revogação da aceitação à Oferta, 

modificação da Oferta, suspensão da Oferta e cancelamento ou revoga-

ção da Oferta, ver seção “Suspensão, Cancelamento, Alteração das Cir-

cunstâncias, Revogação ou Modificação da Oferta”, na página 100 do 

Prospecto. 

(2) Manifestação dos investidores acerca da aceitação ou revogação de sua 

aceitação em adquirir os CRA. 

(3) Data de Início da Oferta. 

(4) A divulgação do Anúncio de Encerramento poderá ser antecipada caso 

a Oferta seja encerrada anteriormente ao Prazo de Colocação, nos ter-

mos descritos na seção “Distribuição dos CRA”, na página 87 do Pros-

pecto Preliminar, independentemente de modificação da Oferta. 

(5) Início das negociações dos CRA poderá ser antecipado caso a Oferta 

seja encerrada anteriormente ao Prazo de Colocação, nos termos des-

critos na seção “Distribuição dos CRA”, na página 87 do Prospecto Pre-

liminar, independentemente de modificação da Oferta. 

*As datas são meramente indicativas e estão sujeitas a alterações, atrasos e aditamentos, sem aviso prévio, a 

critério do Coordenador Líder, da Emissora e da Devedora. 

Fatores de Risco da 

Oferta 

Antes de tomar qualquer decisão de investimento nos CRA, os potenciais Investi-

dores deverão considerar cuidadosamente, à luz de suas próprias situações finan-

ceiras e objetivos de investimento, os fatores de risco descritos abaixo, bem como 

as demais informações contidas no Prospecto Preliminar e em outros documentos 

da Oferta, devidamente assessorados por seus assessores jurídicos e/ou financei-

ros. 
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Os negócios, situação financeira, ou resultados operacionais da Emissora, da De-

vedora e dos demais participantes da presente Oferta podem ser adversa e mate-

rialmente afetados por quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso qualquer 

dos riscos e incertezas aqui descritos se concretize, os negócios, a situação finan-

ceira, os resultados operacionais da Emissora e/ou a capacidade da Devedora de 

adimplir os Direitos Creditórios do Agronegócio e demais obrigações previstas 

na CPR-F poderá ser adversamente afetada sendo que, nesses casos, a capaci-

dade da Emissora de efetuar o pagamento dos CRA, poderá ser afetada de forma 

adversa. 

 

O Prospecto Preliminar contém apenas uma descrição resumida dos termos e con-

dições dos CRA e das obrigações assumidas pela Emissora no âmbito da Oferta. 

É essencial e indispensável que os Investidores leiam o Termo de Securitização e 

compreendam integralmente seus termos e condições, os quais são específicos 

desta operação e podem diferir dos termos e condições de outras operações en-

volvendo o mesmo risco de crédito.  

 

Para os efeitos desta Seção, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema 

poderá produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a 

Emissora e/ou a Devedora, quer se dizer que o risco, incerteza poderá, poderia 

produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negócios, a posição financeira, 

a liquidez, os resultados das operações ou as perspectivas da Emissora e/ou da 

Devedora, conforme o caso. Devem-se entender expressões similares nesta Seção 

como possuindo também significados semelhantes. 

 

Os riscos descritos abaixo não são exaustivos, sendo certo que outros riscos e 

incertezas ainda não conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais, tam-

bém poderão ter um efeito adverso sobre a Emissora e/ou a Devedora. Na ocor-

rência de qualquer das hipóteses abaixo os CRA podem não ser pagos ou ser pa-

gos apenas parcialmente, gerando uma perda para o Investidor. 

 

Os fatores de risco relacionados à Emissora, seus controladores, seus acionistas, 

suas controladoras, seus investidores e ao seu ramo de atuação estão disponíveis 

em seu formulário de referência nos itens “4.1 Descrição dos Fatores de Risco” 



MATERIAL PUBLICITÁRIO 
 

LEIA O PROSPECTO E O FORMULÁRIO DE 
REFERÊNCIA DA EMISSORA ANTES DE ACEITAR A 
OFERTA, EM ESPECIAL A SEÇÃO FATORES DE 
RISCO 

 
 

e “4.2 Descrição dos Principais Riscos de Mercado”, incorporados por referên-

cia ao Prospecto Preliminar. 

 

Riscos da Operação de Securitização 

 

Recente Desenvolvimento da Securitização de Direitos Creditórios do Agro-

negócio 

A securitização de direitos creditórios do agronegócio é uma operação recente no 

mercado de capitais brasileiro. A Lei 11.076, que instituiu os certificados de rece-

bíveis do agronegócio, foi editada em 2004. Entretanto, só houve um volume 

maior de emissões de certificados de recebíveis do agronegócio nos últimos anos. 

Além disso, a securitização é uma operação mais complexa que outras emissões 

de valores mobiliários, já que envolve estruturas jurídicas que objetivam a segre-

gação dos riscos do emissor do valor mobiliário (securitizadora), de seu devedor e 

créditos que lastreiam a emissão. Dessa forma, por ser recente no Brasil, o mercado 

de securitização ainda não se encontra totalmente regulamentado e com jurispru-

dência pacífica, podendo ocorrer situações em que ainda não existam regras que o 

direcione, gerando assim um risco aos Investidores, uma vez que o Poder Judiciá-

rio poderá, ao analisar a Oferta e os CRA e interpretar as normas que regem o 

assunto, proferir decisões desfavoráveis aos interesses dos Investidores. 

 

Recente edição da Instrução CVM 600 que regula as ofertas de certificados 

de recebíveis do agronegócio 

A atividade de securitização de créditos do agronegócio está sujeita à Lei 11.076 

e à regulamentação da CVM, por meio da Instrução CVM 400 e da Instrução CVM 

600, no que se refere a ofertas públicas de distribuição de certificados de recebíveis 

do agronegócio. A Instrução CVM 600 foi recentemente publicada pela CVM e 

ainda não há histórico de operações de securitização no mercado realizadas sob 

sua vigência, nem de aplicação de referida norma pela Comissão de Valores Mo-

biliários na análise de ofertas públicas de certificados de recebíveis do agronegó-

cio, o que pode gerar impactos sobre a estrutura da operação e sobre os termos e 

condições constantes de seus documentos, considerando que entrará em vigor du-

rante a presente Oferta ou após o seu encerramento e inclusive conter termos e 

condições divergentes da nova regulamentação, podendo causa prejuízo ou des-

vantagem aos Titulares dos CRA. 
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Não há jurisprudência consolidada acerca da securitização 

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico desta Emissão con-

sidera um conjunto de rigores e obrigações de parte a parte estipuladas por meio 

de contratos e títulos de crédito, tendo por diretrizes a legislação em vigor. Em 

razão da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de 

capitais brasileiro no que tange a este tipo de operação financeira, em situações de 

stress poderá haver perdas por parte dos titulares de CRA em razão do dispêndio 

de tempo e recursos para eficácia da estrutura adotada para os CRA, na eventuali-

dade de necessidade de reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais de 

quaisquer de seus termos e condições específicos. 

 

Decisões judiciais relacionadas à Medida Provisória 2.158-35/01 podem com-

prometer o regime fiduciário sobre os créditos dos CRA 

A Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, esta-

belece, em seu artigo 76, que “as normas que estabeleçam a afetação ou a separa-

ção, 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” (grifo 

nosso). Adicionalmente, o parágrafo único deste mesmo artigo prevê que “desta 

forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens 

e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive os que 

tenham sido objeto de separação ou afetação”. Não obstante compor o Patrimônio 

Separado, os recursos decorrentes dos CRA, inclusive em função da execução das 

Garantias, poderão ser alcançados pelos credores dos débitos de natureza fiscal, 

trabalhista e previdenciário da Emissora e, em alguns casos, por credores traba-

lhistas e previdenciários de pessoas físicas e jurídicas pertencentes ao mesmo 

grupo econômico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade so-

lidária e subsidiária de empresas pertencentes ao mesmo grupo econômico. Nesse 

caso, os titulares desses créditos concorrerão com os Titulares de CRA pelos re-

cursos do Patrimônio Separado e este pode não ser suficiente para o pagamento 

integral dos CRA após o cumprimento das obrigações da Emissora perante aqueles 

credores. 

 

Riscos dos CRA e da Oferta  
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Riscos Gerais 

Os riscos a que estão sujeitos os Titulares de CRA podem variar significativa-

mente, e podem incluir, sem limitação, perdas em decorrência de condições climá-

ticas desfavoráveis, pragas ou outros fatores naturais que afetem negativamente o 

Produto, redução de preços de commodities do setor agrícola nos mercados naci-

onal e internacional, alterações em políticas de concessão de crédito que possam 

afetar a renda da Devedora e, consequentemente, a sua capacidade de pagamento, 

bem como outras crises econômicas que possam afetar o setor agropecuário em 

geral, falhas na constituição de garantias, inclusive, sem limitação, da CPR-F, bem 

como a impossibilidade de execução por desaparecimento ou desvio dos respecti-

vos bens objeto das Garantias. 

 

Risco de Concentração 

Os CRA serão concentrados em apenas 1 (uma) devedora, qual seja a Devedora, a 

qual originará os Direitos Creditórios do Agronegócio, representados pela CPR-F. 

A ausência de diversificação de devedores dos Direitos Creditórios do Agronegó-

cio traz risco adicional para os Titulares de CRA, uma vez que qualquer alteração 

na capacidade de pagamento da Devedora pode prejudicar o pagamento da inte-

gralidade dos Direitos Creditórios do Agronegócio. 

 

Alterações na Legislação Tributária Aplicável - Pessoas Físicas 

Os rendimentos gerados por aplicação em CRA por pessoas físicas estão atual-

mente isentos de imposto de renda, por força do artigo 3º, inciso IV, da Lei 11.033, 

isenção essa que pode sofrer alterações ao longo do tempo. Eventuais alterações 

na legislação tributária eliminando a isenção acima mencionada, criando ou ele-

vando alíquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRA ou seu lastro, a 

criação de novos tributos ou, ainda, mudanças na interpretação ou aplicação da 

legislação tributária por parte dos tribunais ou autoridades governamentais pode-

rão afetar negativamente o rendimento líquido dos CRA para seus titulares. A 

Emissora recomenda que os interessados na subscrição dos CRA consultem seus 

assessores tributários e financeiros antes de se decidir pelo investimento nos CRA. 

 

Falta de Liquidez dos CRA 
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Não está em operação no Brasil o mercado secundário de CRA de forma ativa e 

não há nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação 

dos CRA que permita sua alienação pelos subscritores desses valores mobiliários, 

caso decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que subscrever ou 

adquirir os CRA poderá encontrar dificuldades para negociá-los com terceiros no 

mercado secundário, devendo estar preparado para manter o investimento nos 

CRA até a Data de Vencimento. Portanto, não há qualquer garantia ou certeza de 

que o Titular dos CRA conseguirá liquidar suas posições ou negociar seus CRA 

pelo preço e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienação dos CRA 

poderá causar prejuízos ao seu titular. 

 

Restrição de negociação até o encerramento da oferta e cancelamento da 

oferta 

Não haverá negociação dos CRA no mercado secundário até a publicação do 

Anúncio de Encerramento. Considerando que o período máximo de colocação 

aplicável à Oferta poderá se estender a até180 (cento e oitenta) dias contados da 

divulgação do Anúncio de Início, os Investidores que subscreverem e integraliza-

rem os CRA poderão ter que aguardar durante toda a duração deste período para 

realizar negociação dos CRA. Nesse sentido, a indisponibilidade de negociação 

temporária dos CRA no mercado secundário poderá afetar negativamente a liqui-

dez dos Investidores. Ainda, a Emissão está condicionada (i) à subscrição e inte-

gralização de CRA por Investidores em quantidade superior ao Montante Mínimo, 

e (ii) ao cumprimento de determinadas condições precedentes pela Devedora e/ou 

Garantidores, nos termos do Contrato de Distribuição, inclusive para exercício da 

garantia firme pelos Coordenadores. Caso não haja demanda suficiente de Inves-

tidores, e alguma de referidas condições de exercício da garantia firme não sejam 

cumpridas, a Emissora cancelará os CRA emitidos. O Investidor deverá considerar 

essa indisponibilidade de negociação temporária dos CRA no mercado secundário, 

bem como possibilidade de cancelamento da emissão pelos eventos aqui descritos, 

como fator que poderá afetar suas decisões de investimento. 

 

Quórum de Deliberação em Assembleia Geral 

As deliberações a serem tomadas em Assembleias Gerais são aprovadas por mai-

oria dos presentes na respectiva assembleia, e, em certos casos, exigem quórum 

mínimo ou qualificado, conforme estabelecido no Termo de Securitização. Não há 
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mecanismos de venda compulsória no caso de dissidência do titular do CRA em 

determinadas matérias submetidas à deliberação em assembleia geral. O titular de 

pequena quantidade de CRA pode ser obrigado a acatar decisões da maioria, ainda 

que manifeste voto desfavorável. Além disso, a operacionalização de convocação 

e realização de Assembleias Gerais poderá ser afetada negativamente em razão da 

grande pulverização dos CRA, o que levará a eventual impacto negativo para os 

titulares dos respectivos CRA. 

 

Condições de Liquidação da Oferta e Desembolso do Valor de Desembolso 

Até a data de assinatura do Termo de Securitização, as condições precedentes ao 

desembolso do Valor de Desembolso e, consequentemente, à integralização dos 

CRA, encontram-se em fase de cumprimento, incluindo, sem limitação, os regis-

tros da CPR-F e dos demais Instrumentos de Garantia perante os cartórios compe-

tentes. Nesse sentido, a liquidação dos CRA, bem como o consequente pagamento 

do Valor de Desembolso, estão sujeitos ao integral cumprimento de referidas con-

dições precedentes, conforme previstas nos Documentos Comprobatórios e nos 

Documentos da Operação, incluindo, sem limitação, com relação à plena consti-

tuição das Garantias, e o seu descumprimento pode afetar negativamente os Titu-

lares de CRA. 

 

Risco de distribuição parcial e de redução de liquidez dos CRA 

A presente Oferta poderá ser concluída mesmo em caso de Distribuição Parcial 

dos CRA, na forma do artigo 30 da Instrução CVM 400, desde que haja colocação 

dos CRA Sênior equivalentes, no mínimo, ao Montante Mínimo. Adicionalmente, 

a garantia firme de colocação está condicionada ao cumprimento das Condições 

Precedentes até a data de concessão do registro da Oferta pela CVM e a determi-

nados critérios, nos termos da Cláusula 3 do Contrato de Distribuição, os quais, se 

não observados, resultarão na resilição dos mesmos. Ocorrendo a Distribuição Par-

cial, os CRA que não foram colocados serão cancelados após o término do período 

de distribuição, o que poderá afetar a liquidez dos CRA detidos pelos Investidores. 

 

Não emissão de carta de conforto relativa às demonstrações financeiras pu-

blicadas da Emissora ou da Devedora.  

O Código ANBIMA prevê entre as obrigações dos Coordenadores a necessidade 

de envio à ANBIMA de uma cópia da carta conforto e/ou de manifestação escrita 
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dos auditores independentes da Emissora e da Devedora acerca da consistência das 

informações financeiras constantes dos Prospectos e/ou do formulário de referên-

cia, relativas às demonstrações financeiras da Emissora e da Devedora constantes 

dos Prospectos. No âmbito desta Oferta, não haverá emissão de carta conforto ou 

qualquer manifestação dos auditores independentes sobre a consistência das infor-

mações financeiras da Emissora e da Devedora constantes dos Prospectos. Even-

tual manifestação dos Auditores Independentes da Emissora e da Devedora quanto 

às informações financeiras constantes dos Prospectos poderia dar um quadro mais 

preciso e transmitir maior confiabilidade aos Investidores quanto à situação finan-

ceira da Emissora e da Devedora. 

 

Prestadores de serviços dos CRA 

A Emissora contratou diversos prestadores de serviços terceirizados para a reali-

zação de atividades no âmbito da Oferta. Caso qualquer desses prestadores de ser-

viços aumentem significantemente seus preços ou não prestem serviços com a qua-

lidade esperada pela Emissora, poderá ser necessária a substituição do prestador 

de serviço, o que pode afetar adversa e negativamente os CRA, a Emissora ou até 

mesmo criar eventuais ônus adicionais ao Patrimônio Separado. 

 

Risco de Distribuição Parcial e de desconsideração do Boletim de Subscrição 

no caso de condicionamento  

A presente Oferta poderá ser concluída mesmo em caso de Distribuição Parcial 

dos CRA, na forma do artigo 30 da Instrução CVM 400, desde que haja a coloca-

ção de CRA equivalente ao Montante Mínimo, observada a possibilidade de exer-

cício da Garantia Firme. O Investidor poderá, nos termos do artigo 31 da Instrução 

CVM 400, no ato de aceitação, condicionar sua adesão à Oferta desde que haja 

distribuição: (i) da totalidade dos CRA ofertados; ou (ii) de uma proporção ou 

quantidade mínima dos CRA originalmente objeto da Oferta, definida a critério do 

Investidor, observado o Montante Mínimo. Na hipótese prevista no item (ii) acima, 

o Investidor deverá, no momento da aceitação, indicar se, implementando-se a 

condição prevista, pretende receber a totalidade dos CRA por ele subscritos ou 

quantidade equivalente à proporção entre o número de CRA efetivamente distri-

buídos e o número de CRA originalmente ofertados, presumindo-se, na falta da 

manifestação, o interesse do Investidor em receber a totalidade dos CRA por ele 

subscritos. Caso a quantidade de CRA subscrita e integralizada seja inferior ao 
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necessário para atingir o Valor Total da Emissão, os Documentos da Operação 

serão ajustados apenas para refletir a quantidade de CRA subscritos e integraliza-

dos, sendo que os CRA que não forem colocados no âmbito da Oferta serão can-

celados pela Emissora, independentemente de deliberação de Assembleia Geral ou 

de consulta aos Titulares de CRA. Na hipótese de, ao final do Prazo Máximo de 

Colocação, não haver a distribuição da totalidade dos CRA ofertados, na forma do 

item (i) acima, ou serem subscritos e integralizados CRA em montante inferior à 

quantidade mínima de CRA indicada pelos Investidores na forma do item (ii) 

acima, os respectivos CRA serão resgatados pelo montante já integralizado, que 

será devolvido aos respectivos Investidores, pela Emissora, em até 2 (dois) Dias 

Úteis contados da devolução pela Devedora dos respectivos valores, observado, 

ainda, o recebimento, pela Emissora, das informações necessárias à operacionali-

zação do referido resgate, sendo que, neste caso, a Devedora ficará obrigada a de-

volver o valor pago a título de Preço de Integralização pela Emissora em até 10 

(dez) Dias Úteis contados de solicitação neste sentido a ser enviada pela Emissora 

em até 2 (dois) Dias Úteis contados da data de divulgação do Anúncio de Encera-

mento, não sendo devida qualquer remuneração ou atualização monetária, nos ter-

mos da CPR-F. O resgate se dará pelo valor pago a título de Preço de Integraliza-

ção pelo respectivo Investidor, a ser informado pelo Coordenador Líder ou Parti-

cipantes Especiais, de acordo com os procedimentos da B3, não sendo devida qual-

quer remuneração ou atualização monetária. 

 

Riscos associados à guarda física dos Documentos Comprobatórios 

A Emissora contratará o Custodiante para a guarda física dos Documentos Com-

probatórios que evidenciam a existência dos Direitos Creditórios do Agronegócio 

e das Garantias. A eventual perda e/ou extravio dos Documentos Comprobatórios 

poderá causar efeitos materiais adversos para os Titulares de CRA. 

 

Riscos da CPR-F e dos Direitos Creditórios do Agronegócio 

 

Riscos Relacionados à CPR-F 

A capacidade do Patrimônio Separado de suportar as obrigações decorrentes da 

emissão de CRA depende (i) da validade, exequibilidade e eficácia da CPR-F; e 

(ii) do adimplemento, pela Devedora, da CPR-F. O Patrimônio Separado, consti-
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tuído em favor dos Titulares de CRA, não conta com qualquer garantia ou coobri-

gação da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos titulares de 

CRA dos montantes devidos dependerá da validade, exequibilidade e eficácia da 

CPR-F, bem como do adimplemento da CPR-F, pela Devedora, em tempo hábil 

para o pagamento dos valores devidos aos titulares de CRA. Ademais, é importante 

salientar que não há garantias de que os procedimentos de cobrança judicial ou 

extrajudicial dos Direitos Creditórios do Agronegócio, e/ou excussão das garantias 

a eles vinculadas serão bem sucedidos, e mesmo no caso dos procedimentos de 

cobrança judicial ou extrajudicial terem um resultado positivo, não há garantia que 

a excussão das Garantias será suficiente para a integral quitação dos valores devi-

dos pela Devedora sob e de acordo com os Direitos Creditórios do Agronegócio. 

Portanto, a ocorrência de eventos que afetem a validade, exequibilidade e eficácia 

da CPR-F, bem como a situação econômico-financeira da Devedora, poderão afe-

tar negativamente a capacidade do Patrimônio Separado de suportar suas obriga-

ções, conforme estabelecidas no Termo de Securitização. 

 

Risco de Crédito do(s) Offtaker(s) e de Adimplemento da JF Citrus 

Os Direitos Creditórios do Agronegócio vinculados aos CRA são devidos pela De-

vedora e é garantida, em razão da Cessão Fiduciária, por direitos creditórios do 

agronegócio derivados dos Contratos de Fornecimento de Produto, devidos pelo(s) 

Offtaker(s) quando da entrega de Produto, pela Devedora, no prazo e nas condi-

ções neles previstos. Assim, a efetividade da Cessão Fiduciária depende: (i) da 

manutenção dos Contratos de Fornecimento de Produto, pelo prazo e pelas condi-

ções pactuadas; (ii) do cumprimento dos Contratos de Fornecimento de Produto 

pela Devedora; (iii) do cumprimento tempestivo das obrigações de complementa-

ção e/ou reforço da Cessão Fiduciária, pela Devedora, com novos Contratos de 

Fornecimento de Produto, nas hipóteses previstas no Contrato de Cessão Fiduciá-

ria; e (iv) do adimplemento pelo(s) Offtaker(s) dos valores devidos no âmbito de 

cada Contrato de Fornecimento de Produto. Além de qualquer um dos Contratos 

de Fornecimento de Produto poder ser extinto nas condições específicas neles 

previstas, tanto a Devedora quanto o(s) Offtaker(s) estão sujeitas a riscos ope-

racionais, financeiros e de outra natureza, que podem influenciar diretamente 

no pagamento dos Créditos Cedidos Fiduciariamente, com efeito adverso na 

constituição da Cessão fiduciária e, portanto, na observância da Razão de Ga-

rantia da Cessão Fiduciária e no pagamento dos CRA. 
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Risco da Originação e Formalização do Lastro dos CRA 

A Devedora somente pode emitir cédulas de produto rural financeiras em valor 

agregado compatível com sua capacidade de produção agrícola, devendo tais títu-

los atender aos critérios legais e regulamentares estabelecidos para sua regular 

emissão e formalização. Não é possível assegurar que não haverá fraudes, erros ou 

falhas no processo de análise da Devedora sobre a sua capacidade de produção e 

limitação de emissão das cédulas de produto rural financeira, sendo que tais situa-

ções podem ensejar o inadimplemento dos Direitos Creditórios do Agronegócio, a 

contestação de sua regular constituição por terceiros ou pela própria Devedora, 

causando prejuízos aos titulares do CRA. 

 

Ônus Existente Sobre o Imóvel  

Atualmente recai sobre o Imóvel o Ônus Existente, em benefício de credores da 

Devedora. Na hipótese de a Devedora não cumprir tempestivamente com o pre-

visto na CPR-F para cancelamento do Ônus, o Imóvel poderá estar sujeito a ques-

tionamentos de terceiros e execução da dívida tomada com terceiros. Dessa forma, 

a Alienação Fiduciária, que é celebrada sob a condição suspensiva de liberação do 

Ônus Existente, não poderá ser executada em favor da Emissão, o que pode influ-

enciar diretamente os pagamentos dos CRA, caso haja inadimplência da CPR-F. 

 

Pré-pagamento e Vencimento Antecipado dos Direitos Creditórios do Agro-

negócio com Indicação de Possíveis Efeitos Desse Evento Sobre a Rentabili-

dade dos CRA 

Nos termos da Cláusula 7 do Termo de Securitização, observado o disposto quanto 

ao Resgate Antecipado Obrigatório, o Pagamento Antecipado Facultativo, bem 

como às hipóteses de resgate antecipado automáticas e não automática, os CRA 

poderão vir a ser pagos antes da Data de Vencimento prevista. Nestas hipóteses, o 

pré-pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio representados pela CPR-

F não deverá afetar, de imediato, a rentabilidade dos CRA, na medida em que cada 

titular de CRA resgatados deverá receber, no mínimo, o Valor Nominal Unitário, 

ou seu saldo, acrescido da Remuneração devida e não paga, apurada pro rata tem-

poris. Por outro lado, na ocorrência de qualquer (i) dos Eventos de Liquidação do 

Patrimônio Separado; ou (ii) dos Eventos de Resgate Antecipado, poderá não ha-

ver recursos suficientes no Patrimônio Separado para que a Emissora proceda ao 
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pagamento antecipado dos CRA. Na hipótese da Emissora ser destituída da admi-

nistração do Patrimônio Separado, o Agente Fiduciário deverá assumir transitori-

amente a custódia e administração dos Créditos do Patrimônio Separado. Em As-

sembleia Geral, os titulares de CRA deverão deliberar sobre as novas normas de 

administração do Patrimônio Separado, inclusive para os fins de receber os Direi-

tos Creditórios do Agronegócio, bem como suas respectivas garantias, ou optar 

pela liquidação do Patrimônio Separado, que poderá ser insuficiente para a quita-

ção das obrigações perante os titulares de CRA. Consequentemente, os adqui-

rentes dos CRA poderão sofrer prejuízos financeiros em decorrência de tais 

eventos, pois (i) não há qualquer garantia de que existirão, no momento do 

Evento de Resgate Antecipado, outros ativos no mercado com risco e retorno 

semelhante aos CRA; e (ii) a atual legislação tributária referente ao imposto 

de renda determina alíquotas diferenciadas em decorrência do prazo de apli-

cação, o que poderá resultar na aplicação efetiva de uma alíquota superior à 

que seria aplicada caso os CRA fossem liquidados apenas quando de seu ven-

cimento programado.  

 

Mandato para Excussão da Cessão Fiduciária 

De acordo com o estatuto social da Devedora, a outorga do mandato à Emissora 

para fins de excussão da Cessão Fiduciária nas hipóteses de vencimento anteci-

pado ou vencimento final na CPR-F sem que as Obrigações Garantidas tenham 

sido integralmente adimplidas,, bem como na ocorrência de um evento de inadim-

plemento, conforme previstos no Contrato de Cessão Fiduciária, deverão ter o 

prazo máximo de 1 (um) ano, contado de sua data de outorga. Desta forma, ainda 

que a Devedora tenha se comprometido no Contrato de Cessão Fiduciária, de 

forma irrevogável e irretratável, a outorgar novos e sucessivos mandatos à Emis-

sora, sob as mesmas condições, o descumprimento de referida obrigação poderia 

impactar negativamente a excussão da Cessão Fiduciária e, consequentemente, o 

fluxo de pagamentos devido aos titulares de CRA, no caso de inadimplência da 

CPR-F. 

 

Risco Relacionado à Ausência de Classificação de Risco 

Os CRA, bem como a presente Oferta não foram objeto de classificação de risco 

de modo que os titulares de CRA não contarão com uma análise de risco indepen-

dente realizada por uma empresa de classificação de risco (empresa de rating). 
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Desta forma, caberá aos potenciais investidores, antes de subscrever e integralizar 

os CRA, analisar todos os riscos envolvidos na presente Oferta e na aquisição dos 

CRA, incluindo, sem limitação, os riscos descritos no Termo de Securitização. 

 

Risco de Não Formalização das Garantias 

As Garantias da presente Emissão não estão perfeitamente formalizadas na 

data de assinatura do Termo de Securitização. Desta forma, caso haja o ven-

cimento antecipado da CPR-F ou o vencimento final da CPR-F sem quitação 

dos valores devidos, sem que haja a devida formalização destas Garantias, o 

investidor assumirá tal risco e terá ciência que eventual execução destas Ga-

rantias poderá estar dificultada ou inviabilizada por esta falta de formaliza-

ção. 

 

Risco Operacional e Risco de Fungibilidade 

Em seu curso normal, o pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio fluirá 

diretamente para a Conta Centralizadora, de titularidade da Emissora. A Emissora 

também utiliza tecnologia da informação para processar as informações financei-

ras e resultados operacionais e monitoramento de suas emissões. Os sistemas de 

tecnologia da informação da Emissora podem ser vulneráveis a interrupções. Al-

guns processos ainda dependem de inputs manuais. Qualquer falha significativa 

nos sistemas da Emissora que cause erros operacionais de controle de cada patri-

mônio separado poderá acarretar a fungibilidade de caixa e atraso no pagamento 

dos CRA aos titulares de CRA. Ainda, caso a Emissora não transfira à Conta Cen-

tralizadora os valores de qualquer pagamento indevido realizado em outras contas 

de titularidade da Securitizadora, os titulares dos CRA poderão ser prejudicados e 

não receber a integralidade dos Direitos Creditórios do Agronegócio. Além disso, 

se não for capaz de impedir falhas de segurança a, a Emissora pode sofrer danos 

financeiros e reputacionais ou, ainda, multas em razão da divulgação não-autori-

zada de informações confidenciais pertencentes a ela ou aos seus parceiros, clien-

tes, consumidores ou fornecedores. Ademais, a divulgação de informações sensí-

veis não públicas através de canais de mídia externos poderia levar a uma perda 

de propriedade intelectual ou danos a sua reputação e imagem da marca. 

 

Riscos de Insuficiência da Fiança 
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No caso de inadimplemento dos Direitos Creditórios do Agronegócio por parte da 

Devedora, a Emissora terá que iniciar a cobrança judicial da Devedora e/ou da 

Garantidora, que poderão não ter patrimônio suficiente para garantir com o cum-

primento das obrigações assumidas. Não há como assegurar que a Garantidora, 

quando executada, terá recursos suficientes para recuperar o valor necessário para 

amortizar integralmente os CRA. Não obstante, com base nas demonstrações fi-

nanceiras finda em 31 de dezembro de 2018, o patrimônio líquido consolidado da 

Garantidora é de -R$1.631mil, sendo certo a possibilidade de existir ou vir a existir 

garantia fidejussória prestada pela Garantidora a terceiros. 

 

Risco relativo à condição suspensiva da Fiança.  

A Fiança está sujeita à condição suspensiva até o implemento da Reorganização 

Societária Permitida, que poderá ou não ocorrer dentro do período de vigência dos 

CRA. Por esse motivo, caso não haja o implemento da Reorganização Societária 

Permitida, a Fiança não será exigível da Fiadora e, portanto, em caso de inadim-

plemento de quaisquer obrigações decorrentes da CPR-F pela JF Citrus, a Fiadora 

não ser demandada a realizar o pagamento das obrigações inadimplidas no âmbito 

da CPR-F. 

 

Não realização adequada dos procedimentos de execução e atraso no recebi-

mento de recursos decorrentes dos Direitos Creditórios 

A Emissora, na qualidade de titular dos Direitos Creditórios, e o Agente Fiduciá-

rio, nos termos da Instrução CVM 583, são responsáveis por realizar os procedi-

mentos de cobrança e execução dos Direitos Creditórios, de modo a garantir a sa-

tisfação do crédito dos Titulares de CRA. A realização inadequada dos procedi-

mentos de execução dos Direitos Creditórios por parte da Emissora ou do Agente 

Fiduciário, em desacordo com a legislação ou regulamentação aplicável, poderá 

prejudicar o fluxo de pagamento dos CRA. Adicionalmente, em caso de atrasos 

decorrentes de demora em razão de cobrança judicial dos Direitos Creditórios ou 

em caso de perda dos Documentos Comprobatórios, a capacidade de satisfação do 

crédito pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos 

CRA. 

 

Patrimônio Líquido Insuficiente da Securitizadora 
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Conforme previsto no parágrafo único do artigo 12 da Lei 9.514, a totalidade do 

patrimônio da companhia securitizadora responderá pelos prejuízos que esta cau-

sar por descumprimento de disposição legal ou regulamentar, por negligência ou 

administração temerária ou, ainda, por desvio da finalidade do patrimônio sepa-

rado. Em tais hipóteses, o patrimônio da Securitizadora (cujo patrimônio líquido, 

em 30 de setembro de 2018, era de R$ 1.627.000,00 (um milhão, seiscentos e vinte 

e sete mil reais) poderá ser insuficiente para quitar as obrigações da Emissora pe-

rante os respectivos Titulares de CRA. 

 

Riscos do Regime Fiduciário 

 

Decisões judiciais sobre a Medida Provisória 2.158-35 podem comprometer o 

regime fiduciário sobre os créditos de certificados de recebíveis do agronegó-

cio 

A Medida Provisória 2.158-35, estabelece, em seu artigo 76, 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”. Adicionalmente, o parágrafo único deste mesmo artigo prevê 

que “desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade 

dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive 

os que tenham sido objeto de separação ou afetação”. Nesse sentido, a CPR-F e os 

Direitos Creditórios do Agronegócio delas decorrentes, poderão ser alcançados por 

credores fiscais, trabalhistas e previdenciários da Emissora e, em alguns casos, por 

credores trabalhistas e previdenciários de pessoas físicas e jurídicas pertencentes 

ao mesmo grupo econômico da Emissora, tendo em vista as normas de responsa-

bilidade solidária e subsidiária de empresas pertencentes ao mesmo grupo econô-

mico existentes em tais casos. Caso isso ocorra, concorrerão os titulares destes 

créditos com os Titulares de CRA de forma privilegiada sobre o produto de reali-

zação dos créditos do Patrimônio Separado. Nesta hipótese, é possível que créditos 

do Patrimônio Separado não sejam suficientes para o pagamento integral dos CRA 

após o cumprimento das obrigações da Emissora perante aqueles credores. 

 

Riscos Relacionados à Devedora e ao Setor de Atuação da Devedora 
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Efeitos Adversos na Remuneração e Amortização  

Uma vez que os pagamentos de Remuneração e Amortização dependem do paga-

mento integral e tempestivo, pela Devedora, dos valores devidos no âmbito da 

CPR-F, a capacidade de adimplemento da Devedora poderá ser afetada em função 

de sua situação econômico-financeira, em decorrência de fatores internos e/ou ex-

ternos, o que poderá afetar o fluxo de pagamentos dos CRA. 

 

Capacidade Creditícia e Operacional da JF Citrus 

O pagamento dos CRA está sujeito ao desempenho da capacidade creditícia e ope-

racional da Devedora, sujeitos aos riscos normalmente associados à concessão de 

empréstimos e ao aumento de custos de outros recursos que venham a ser captados 

pela Devedora e que possam afetar o seu respectivo fluxo de caixa, bem como 

riscos decorrentes da ausência de garantia quanto ao pagamento pontual ou total 

do principal e juros pela Devedora. Adicionalmente, os recursos decorrentes da 

excussão da CPR-F e das Garantias podem não ser suficientes para satisfazer a 

integralidade das dívidas constantes dos instrumentos que lastreiam os CRA. Por-

tanto, a inadimplência da JF Citrus pode ter um efeito material adverso no paga-

mento dos CRA. 

 

Regulamentação das Atividades Desenvolvidas pela JF Citrus 

A Devedora está sujeita a extensa regulamentação federal, estadual e municipal 

relacionada à proteção do meio ambiente, à saúde e segurança dos trabalhadores 

relacionados à atividade, conforme aplicável, podendo estar expostos a contingên-

cias resultantes do manuseio de materiais perigosos e potenciais custos para cum-

primento da regulamentação ambiental. 

 

Autorizações e Licenças 

A Devedora é obrigada a obter licenças específicas para produtores rurais, emitidas 

por autoridades governamentais, com relação a determinados aspectos das suas 

operações. Referidas leis, regulamentos e licenças podem, com frequência, exigir 

a compra e instalação de equipamentos de custo mais elevado para o 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. 
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A violação de tais leis e regulamentos ou licenças pode resultar em multas eleva-

das, sanções criminais, revogação de licenças de operação e/ou na proibição de 

exercício das atividades pela Devedora.  

 

Penalidades Ambientais 

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 im-

plicam responsabilidade solidária e objetiva, direta e indireta. Isto significa que a 

obrigação de reparar a degradação causada poderá afetar a todos os direta ou indi-

retamente envolvidos, independentemente da comprovação de culpa dos agentes. 

Como consequência, quando a Devedora contrata terceiros para proceder a qual-

quer intervenção nas suas operações, como a disposição final de resíduos, não está 

isenta de responsabilidade por eventuais danos ambientais causados por estes ter-

ceiros contratados. A Devedora pode ser considerada responsável por todas e 

quaisquer consequências provenientes da exposição de pessoas a substâncias no-

civas 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 contin-

gências provenientes de danos ambientais e a terceiros afetados poderão ter um 

efeito adverso sobre os negócios da Devedora, os seus resultados operacionais ou 

sobre a sua situação financeira, o que poderá afetar negativamente o valor dos Di-

reitos Creditórios do Agronegócio. 

 

Contingências Trabalhistas e Previdenciárias  

Além das contingências trabalhistas e previdenciárias oriundas de disputas com os 

empregados contratados diretamente pela Devedora, esta pode contratar prestado-

res de serviços que tenham trabalhadores a eles vinculados. Embora esses traba-

lhadores não possuam vínculo empregatício com a Devedora, esta poderá ser res-

ponsabilizada 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 adversa-

mente o resultado da Devedora e, portanto, o fluxo de pagamentos decorrente dos 

Direitos Creditórios do Agronegócio. 

 

Políticas e Regulamentações Governamentais para o Setor Agrícola 
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Políticas e regulamentos governamentais exercem grande influência sobre a pro-

dução 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, estoques regulares e restrições sobre a importação e exporta-

ção de produtos agrícolas e commodities, podem influenciar a lucratividade do 

setor, o plantio de determinadas safras em comparação a diferentes usos dos recur-

sos 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. 

Futuras políticas governamentais no Brasil e no exterior podem causar efeito ad-

verso sobre a oferta, demanda e preço dos produtos da Devedora, restringir sua 

capacidade de fechar negócios no mercado em que atuam e em mercados que pre-

tendem atingir, podendo ter efeito adverso nos seus resultados operacionais e, con-

sequentemente, podendo afetar a capacidade de pagamento dos Direitos Creditó-

rios do Agronegócio. Quaisquer alterações nas políticas e regulamentações gover-

namentais em relação à laranja e aos seus derivados poderão afetar adversamente 

a Devedora. Não é possível garantir que não haverá, no futuro, a imposição de 

regulamentações de controle de preços ou limitação na venda do Produto. 

 

Desapropriação dos Imóveis Destinados à Produção Rural  

Os imóveis utilizados pela Devedora, ou por terceiros com os quais ela mantenha 

relações de parceria ou arrendamento, para o cultivo da laranja poderão ser desa-

propriados pelo Governo Federal de forma unilateral, para fins de utilidade pública 

e interesse social, não sendo possível garantir que o pagamento da indenização à 

Devedora se dará de forma justa. De acordo com o sistema legal brasileiro, o Go-

verno Federal poderá desapropriar os imóveis de produtores rurais onde está plan-

tada a lavoura de laranja por necessidade ou utilidade pública ou interesse social, 

de forma parcial ou total. Ocorrendo a desapropriação, não há como garantir, de 

antemão, que o preço que venha a ser pago pelo Poder Público será justo, equiva-

lente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerará os valores investidos 

de maneira adequada. Dessa forma, a eventual desapropriação de qualquer imóvel 

utilizado pela Devedora, ou por terceiros com os quais ela mantenha relações de 

parceria ou arrendamento, poderão afetar adversamente e de maneira relevante sua 

situação financeira e os seus resultados, podendo impactar nas suas atividades e, 

consequentemente, na capacidade de pagamento dos Direitos Creditórios do Agro-

negócio. 
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Invasão dos Imóveis Destinados à Produção Agrícola 

Os movimentos sociais são ativos no Brasil e defendem a reforma agrária e redis-

tribuição da propriedade por parte do Governo brasileiro. Alguns membros de tais 

movimentos praticaram e podem vir a praticar a invasão e ocupação de terras agrí-

colas. A Devedora não pode garantir que suas propriedades agrícolas não estarão 

sujeitas, eventualmente, a invasão ou ocupação por tais movimentos sociais. Qual-

quer invasão ou ocupação pode materialmente afetar o uso das terras e o cultivo 

de Produto, bem como afetar adversamente os negócios, situação financeira e ope-

racional da Devedora, bem como sua capacidade de pagamento dos Direitos Cre-

ditórios do Agronegócio. 

 

Riscos Relacionados à Emissora  

 

Manutenção do registro de companhia aberta 

A atuação da Emissora como securitizadora de direitos creditórios do agronegócio 

por meio da emissão de certificados de recebíveis do agronegócio depende da ma-

nutenção de seu registro de companhia aberta junto à CVM e das respectivas au-

torizações societárias. Caso a Emissora não atenda aos requisitos exigidos pela 

CVM em relação às companhias abertas, sua autorização poderá ser suspensa ou 

mesmo cancelada, afetando assim a emissão dos CRA.  

 

Crescimento da Securitizadora e de seu Capital 

O capital atual da Emissora poderá não ser suficiente para suas futuras exigências 

operacionais e manutenção do crescimento esperado, de forma que a Emissora 

pode vir a precisar de fonte de financiamento externo. Não se pode assegurar que 

haverá disponibilidade de capital no momento em que a Emissora necessitar, e, 

caso haja, as condições desta captação poderiam afetar o desempenho da Emissora. 

 

Importância de uma Equipe Qualificada 

A perda de membros da equipe operacional da Emissora e/ou a sua incapacidade 

de atrair e manter pessoal qualificado, pode ter efeito adverso relevante sobre as 

atividades, situação financeira e resultados operacionais da Emissora. O ganho da 

Emissora provém basicamente da securitização de recebíveis, que necessita de 

uma equipe especializada, para originação, estruturação, distribuição e gestão, 
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com vasto conhecimento técnico, operacional e mercadológico destes produtos. 

Assim, a eventual perda de componentes relevantes da equipe e a incapacidade de 

atrair novos talentos poderia afetar a nossa capacidade de geração de resultado. 

 

Originação de Novos Negócios ou Redução da Demanda por CRA 

A Emissora depende de originação de novos negócios de securitização, bem como 

da demanda de investidores pela aquisição dos CRA de sua emissão. No que se 

refere à originação, a Emissora busca sempre identificar oportunidades de negó-

cios que podem ser objeto de securitização. No que se refere aos riscos relaciona-

dos aos investidores, inúmeros fatores podem afetar a demanda dos investidores 

pela aquisição de CRA. Por exemplo, alterações na legislação tributária que resulte 

na redução dos incentivos fiscais para os investidores poderá reduzir a demanda 

dos investidores pela aquisição de CRA. Caso a Emissora não consiga identificar 

projetos de securitização atrativos para o mercado ou, caso a demanda pela aqui-

sição de CRA venha a ser reduzida, a Emissora poderá ser afetada. 

 

Falência, Recuperação Judicial ou Extrajudicial da Securitizadora 

Ao longo do prazo de duração dos CRA, a Emissora poderá estar sujeita a eventos 

de falência, recuperação judicial ou extrajudicial. Dessa forma, eventuais contin-

gências da Securitizadora, em especial as fiscais, previdenciárias e trabalhistas, 

poderão afetar os Direitos Creditórios do Agronegócio, principalmente em razão 

da falta de jurisprudência em nosso país sobre a plena eficácia da afetação de pa-

trimônio. 

 

Risco da não realização da carteira de ativos  

A Emissora é uma companhia emissora de títulos representativos de créditos imo-

biliários e do agronegócio, tendo como objeto social a aquisição e securitização de 

créditos imobiliários e do agronegócio através da emissão de certificados de rece-

bíveis do agronegócio, cujos patrimônios são administrados separadamente. O Pa-

trimônio Separado tem como principal fonte de recursos os Direitos Creditórios 

do Agronegócio. Desta forma, qualquer atraso ou falta de recebimento de tais va-

lores pela Emissora poderá afetar negativamente a capacidade da Emissora de hon-

rar as obrigações decorrentes dos CRA. Na hipótese de a Emissora ser declarada 

insolvente, o Agente Fiduciário deverá assumir a custódia e administração dos Di-

reitos Creditórios do Agronegócio e dos demais direitos e acessórios que integram 
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o Patrimônio Separado. Em Assembleia Geral, os titulares dos CRA poderão deli-

berar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado ou optar 

pela liquidação deste, que poderá ser insuficiente para o cumprimento das obriga-

ções da Emissora perante os titulares dos CRA. 

 

Riscos Associados à Guarda Física dos Documentos Comprobatórios 

A Emissora contratará o Custodiante do Lastro, que será responsável pela guarda 

das vias físicas dos Documentos Comprobatórios que evidenciam a existência dos 

Direitos Creditórios do Agronegócio. A perda e/ou extravio dos Documentos 

Comprobatórios poderá resultar em perdas para os titulares de CRA. 

 

Riscos Relacionados ao Agronegócio  

 

Desenvolvimento do agronegócio  

Não há como assegurar que, no futuro, o agronegócio brasileiro (i) manterá a taxa 

de crescimento e desenvolvimento observada nos últimos anos, e (ii) não apresen-

tará perdas em decorrência de: condições climáticas desfavoráveis e/ou alteração 

adversa nos preços de commodities do setor agrícola nos mercados nacional e in-

ternacional, e/ou alterações em políticas de concessão de crédito para produtores 

nacionais, tanto da parte de órgãos governamentais como de entidades privadas. A 

ocorrência de qualquer destes eventos pode resultar em aumento de custos, difi-

culdades ou impedimento da continuidade das atividades da Devedora relaciona-

das ao agronegócio e, consequentemente, afetar a receita da Devedora e sua capa-

cidade de pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio. 

 

Riscos climáticos 

As alterações climáticas extremas podem ocasionar mudanças bruscas nos ciclos 

produtivos de commodities agrícolas, por vezes gerando choques de oferta, que-

bras de safra, volatilidade de preços, alteração da qualidade e interrupção no abas-

tecimento dos produtos por elas afetados. Os fatores climáticos, incluindo, sem 

limitação, precipitações bem distribuídas durante todas as fases de produção, desde 

a plantação até a colheita, são fundamentais para o correto crescimento dos poma-

res e formação de laranja com características adequadas. Além disso, a tempera-

tura do ambiente em que são formados os pomares também influencia no resultado 

da plantação, de modo que a ocorrência de geadas ou temperaturas abaixo de 0º C 
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pode influenciar negativamente a safra, o que pode levar a significativas perdas da 

produção, e consequentemente, prejudicar as atividades e resultados operacionais 

da Emissora e da Devedora, bem como o pagamento dos CRA. Nesse contexto, a 

capacidade de produção e entrega do Produto pode ser adversamente afetada, ge-

rando dificuldade ou impedimento do cumprimento das obrigações da Devedora, 

o que pode afetar a capacidade de pagamento dos Direitos Creditórios do Agrone-

gócio. 

 

Baixa Produtividade 

A falha ou impossibilidade no controle de pragas e doenças pode afetar negativa-

mente a produtividade da lavoura de laranja. A Devedora pode não obter sucesso 

no controle de pragas e doenças em sua lavoura, seja por não aplicar corretamente 

os insumos adequados – defensivos agrícolas – seja por uma nova praga ou doença 

ainda sem diagnóstico. A produtividade pode ser afetada também pela não utiliza-

ção da mínima quantidade necessária de fertilizantes devido à flutuação do preço 

desses insumos, especialmente em países que experimentaram recentemente con-

vulsões políticas e sociais ou pela falta de crédito. Esses impactos podem afetar 

negativamente a produtividade e qualidade do Produto. Adicionalmente, a falha, 

imperícia ou ineficiência na efetiva aplicação de tais insumos nas lavouras pode 

afetar negativamente a produtividade da lavoura. Nesse caso, a capacidade de pro-

dução de laranja poderá estar comprometida, impactando a capacidade de paga-

mento dos Direitos Creditórios do Agronegócio e, portanto, na obtenção de recur-

sos para cumprimento das obrigações perante os titulares de CRA. 

 

Volatilidade de Preço 

A variação do preço da laranja e/ou de seus subprodutos pode exercer um grande 

impacto nos resultados da Devedora. Tal como ocorre com outras commodities, 

os subprodutos da laranja e a própria laranja estão sujeitos a flutuações em seu 

preço em função da demanda interna e externa, do volume de produção e dos es-

toques mundiais (conforme aplicável). A flutuação do preço do Produto ou dos 

demais subprodutos da laranja pode ocasionar um grande impacto na rentabilidade 

da Devedora se a sua receita com a venda de laranja e/ou subprodutos estiver 

abaixo do seu custo de produção e, consequentemente, comprometer a capacidade 

de pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio. 
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Instabilidade Cambial 

Em decorrência de diversas pressões, a moeda brasileira tem sofrido desvaloriza-

ções recorrentes com relação ao Dólar e outras moedas fortes ao longo das últimas 

quatro décadas. Não se pode garantir que o Real não sofrerá depreciação ou não 

será desvalorizado em relação ao Dólar novamente. Não se pode assegurar que a 

desvalorização ou a valorização do Real frente ao Dólar e outras moedas não terá 

um efeito adverso nas atividades da Emissora, da Devedora, de qualquer dos Off-

takers. Além disso, os pagamentos realizados no âmbito dos Contratos de Forne-

cimento de Produto serão realizados, pelos devedores dos Contratos de Forneci-

mento de Produto, em moeda corrente nacional, sendo o seu preço baseado em 

dólares norte americanos. Nesse sentido, os pagamentos decorrentes do Contrato 

de Fornecimento sofrem influência da paridade entre moedas internacionais (so-

bretudo o Dólar Norte-Americano) e o real, podendo a variação decorrente do des-

casamento de moedas impactar negativamente o fluxo financeiro decorrente dos 

Contratos de Fornecimento de Produto. Desta forma, qualquer oscilação no preço 

de moedas internacionais (sobretudo o Dólar Norte-Americano) pode afetar, tam-

bém, a apuração dos valores pagos pelos Offtakers no âmbito do Contrato de For-

necimento. 

 

Riscos Comerciais 

O Produto, bem como seus subprodutos, incluindo, sem limitação, o suco conge-

lado de laranja, é commodity importante no mercado internacional e, como qual-

quer commodity, seu preço pode sofrer variação no comércio internacional em 

função da imposição de barreiras alfandegárias ou não tarifárias, tais como embar-

gos, restrições sanitárias, políticas de cotas comerciais, sobretaxas, contencioso 

comercial internacional, dentre outros. Qualquer flutuação de seu preço em função 

de medidas de comércio internacional pode afetar a capacidade de produção ou 

comercialização da Devedora, bem como a capacidade de produção e exportação 

por parte do(s) Offtaker(s), conforme aplicável, e, consequentemente, os pagamen-

tos no âmbito da CPR-F e/ou de qualquer dos Contratos de Fornecimento de Pro-

duto. 

 

Necessidade do Monitoramento 
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O Produto pode ser influenciado por (i) doenças, como, por exemplo, pinta preta, 

leprose e greening; e/ou (ii pragas, por exemplo, cochonilha escama farinha, o bi-

cho furão, a mosca das frutas, a cochonilha ortézia e a mosca negra. Desta forma, 

a ausência de monitoramento ou a sua prestação de forma negligente, imprudente 

ou imperita, pode levar a significativas perdas da produção, e consequentemente, 

prejudicar as atividades e resultados operacionais da Emissora e da Devedora, bem 

como o pagamento da CPR-F e dos CRA. 

 

Custo de Produção 

O custo de produção do Produto é fator determinante para a formação dos pomares 

de laranja, vez que irá determinar o aumento ou diminuição da área plantada, maior 

ou menor controle fitossanitário, adoção de tecnologias de acordo com a área plan-

tada, dentre outras medidas. Assim sendo, caso referidos custos tornem-se dema-

siadamente altos, a Devedora poderá ter suas atividades prejudicadas, ou assumir 

custos adicionais que podem vir a afetar negativamente o pagamento da CPR-F 

e/ou dos CRA, bem como as entregas no âmbito dos Contratos de Fornecimento 

de Produto.  

 

Risco de Regulação Ambiental 

Os distribuidores e produtores rurais estão sujeitos a extensa regulamentação am-

biental e podem estar expostos a contingências resultantes do manuseio de mate-

riais perigosos e potenciais custos para cumprimento da regulamentação ambien-

tal. A Devedora, na qualidade de distribuidora e produtora rural, está sujeita a ex-

tensa legislação federal, estadual e municipal relacionada à proteção do meio am-

biente e à saúde e segurança que regula, dentre outros aspectos: (i) a geração, ar-

mazenagem, 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 de seus empregados rurais. 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 dos distribuidores e dos produtores rurais, os 

seus resultados operacionais ou sobre a sua situação financeira, o que poderá afetar 

a sua capacidade de pagamento dos CRA. 

 

Riscos Relacionados a Fatores Macroeconômicos  
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Interferência do Governo Brasileiro na Economia 

O Governo Brasileiro tem poderes para intervir na economia e, ocasionalmente, 

modificar sua política econômica, podendo adotar medidas que envolvam controle 

de salários, preços, câmbio, remessas de capital e limites à importação, entre ou-

tros, que podem causar efeito adverso relevante nas atividades da Emissora e da 

Devedora. As atividades, situação financeira e resultados operacionais da Emis-

sora e da Devedora poderão ser prejudicados de maneira relevante devido a modi-

ficações nas políticas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como (i) 

taxas de juros; (ii) controles cambiais e restrições a remessas para o exterior, como 

aqueles que foram impostos em 1989 e no início de 1990; (iii) flutuações cambiais; 

(iv) inflação; (v) liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; (vi) 

política fiscal; (vii) política de abastecimento, inclusive criação de estoques regu-

ladores de commodities; e (viii) outros acontecimentos políticos, sociais e econô-

micos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem. A incerteza quanto à im-

plementação de mudanças por parte do Governo Federal nas políticas ou normas 

que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incer-

teza econômica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores 

mobiliários brasileiro, sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros 

na economia brasileira poderão prejudicar as atividades e resultados operacionais 

da Emissora e da Devedora. 

 

Efeitos dos Mercados Internacionais 

O valor de mercado de valores mobiliários de emissão de companhias brasileiras 

é influenciado, em diferentes graus, pelas condições econômicas e de mercado de 

outros países, inclusive economias desenvolvidas e emergentes. Embora a conjun-

tura econômica desses países seja significativamente diferente da conjuntura eco-

nômica do Brasil, a reação dos investidores aos acontecimentos nesses outros pa-

íses pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliá-

rios das companhias brasileiras. Crises em outros países de economia emergente 

ou políticas econômicas diferenciadas podem reduzir o interesse dos investidores 

nos valores mobiliários das companhias brasileiras, incluindo os CRA, o que po-

deria prejudicar seu preço de mercado. 
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CONTATOS DISTRIBUIÇÃO 

 

 

Coordenador Líder 

Investidor institucional 
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Pedro Ferraz 

Lucas Sacramone 

Ana Clara Alves 

Guilherme Gatto 

Fernando Miranda 

(11) 3027-2278 

 
Investidor Não Institucional 

Thiago Manso  

Tarik Thomé 

Lucas Castro 

Debora Magalhães 

(11) 4935-2777, opção 8 
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Para uma descrição mais detalhada da Oferta e dos riscos envolvidos, leia o Prospecto 

Preliminar, em especial a seção “Fatores de Risco”, disponível nos seguintes endereços 

e páginas da rede mundial de computadores:  

 

 Coordenador Líder: 

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E VALORES 

MOBILIÁRIOS S.A. 

www.xpi.com.br (neste website clicar em “Investimentos”, depois clicar em “Oferta 

Pública”, em seguida clicar em “CRA JF Citrus – Oferta Pública de Distribuição, em 

Série Única da 37ª Emissão de Certificados de Recebíveis do Agronegócio da Eco 

Securitizadora de Direitos Creditórios do Agronegócio S.A.”) 

 

 Emissora:  

ECO SECURITIZADORA DE DIREITOS CREDITÓRIOS DO AGRONEGÓ-

CIO S.A. 

http://www.ecoagro.agr.br/prospecto/ (neste website, clicar em “Prospecto Prelimi-

nar CRA Serie Única da 37ª Emissão”) 

 

 CVM:  

http://www.cvm.gov.br (neste website, acessar “Central de Sistemas”, clicar em “In-

formações sobre Companhias”, clicar em “Informações periódicas e eventuais (ITR, 

DFs, Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercados, entre outros)” buscar e clicar em 

“Eco. Sec. Dtos. Credit. Agronegócios S/A” (Eco Securitizadora de Direitos Creditó-

rios do Agronegócio S.A.), e selecionar no campo “Categoria” “Documentos de 

Oferta de Distribuição Pública” e no campo “Referência” a presente data. No website 

clicar em “Ações”) 
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 B3:  

http://www.b3.com.br (neste website, acessar “Produtos e Serviços”, acessar a aba 

“Negociação”, clicar em “Renda Fixa Privada e Pública”, e clicar em “Títulos 

Privados” seguido por “CRA”, na aba “Sobre o CRA”, clicar em “Prospectos”, em 

seguida buscar por “Eco” como Palavra-chave e clicar na opção “Filtrar” e, por fim, 

clicar na coluna “Título/Assunto”, no “Prospecto Preliminar – Série Única da 37ª 

Emissão de Certificados de Recebíveis do Agronegócio da Eco Securitizadora de 

Direitos Creditórios do Agronegócio S.A.") 

 
 

  
 


