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VISION SECURITIZADORA S.A.
12 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliar  ios

12 e 22 Séries

Relatorio Anual do Agente Fiduciario

Exercicio de 2010

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

DATA DE EMISSAO:

DATA DE VENCIMENTO:
AGENTE FIDUCIARIO:
INSTITUICAO CUSTODIANTE:
VOLUME (*):

VOLUME TOTAL DOS CREDITOS
IMOBILIARIOS VINCULADOS AO
TERMO DE SECURITIZACAO:

QUANTIDADE DE CRIS:
NUMERO DE SERIES:
PUBLICACAO:

DESTINAGAO DOS RECURSOS:

(*) Na Data de Emisséo

31/03/2008

01/01/2027

Oliveira Trust DTVM S.A.
Oliveira Trust DTVM S.A.
R$ 261.337.125,48

R$ 261.337.125,48

2
2

Jornal "O DIA" em circulacdo no Estado de
Séo Paulo

Segundo informado pela Emissora o0s
recursos captados com a Emissdo foram
utiizados para compra de Direitos
Creditérios que lastrearam a emissao de
CRI.

CARACTERISTICAS DA 12 SERIE

DATA DE EMISSAOQ:

DATA DE VENCIMENTO:
VOLUME(*):

VALOR NOMINAL UNITARIO(*):

PRECO UNITARIO EM
31/12/2010(*):

QUANTIDADE DE CRIS:

DATA DA DISPENSA NO
REGISTRO NA CVM:

CODIGO DO ATIVO:
CODIGO DO ISIN:
NEGOCIACAO:
FORMA:
GARANTIA:

31/03/2008
01/01/2027
R$ 248.270.269,20
R$ 248.270.269,20

R$ 301.203.211,89
1
20/3/2008

08C0013391

BRVSONCRIO08

SND - CETIP

Escritural

Real, consubstanciada por: (i) Regime
Fiduciario sobre os créditos imobiliarios
lastro da emisséo e decorrentes de contratos
de financiamento com cobertura do Fundo
de Compensacédo de Variacdes Salariais; (ii)
Subordinacdo dos CRIs juniores aos CRIs
Seniores.

(*) OS valores foram alterados posteriormente, em virtude de erro ocorrido no Termo de
Securitizagao, através de aditamento ao Boletim de Subscri¢&o.
(**) Valores Calculados pela Oliveira Trust
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ATUALIZACAO MONETARIA:

Indexador Periodo
TR Desde 31/03/2008 até 01/01/2027 (Termo de Securitizagao)

JUROS:
1° periodo
Inicio 31/03/2008
Término 01/01/2027
Rendimento TR + 6,1678% a.a.
Base de calculo 252
P.U. na Data de Emissao R$ 248.270.269,20

Pagamento Os pagamentos ocorrerdo através de
sistema de caixa, sempre no primeiro dia util
de cada més ao més subsequente a entrada
de recursos a medida que os Créditos
contra 0 FCVS Pré-novados forem novados
e houver o pagamento do valor novado a
Emissora

Documento Termo de Securitizacdo

AMORTIZACAO DO VALOR NOMINAL:
Os pagamentos ocorrerdo através de sistema de caixa, sempre no primeiro
dia atil de cada més ao més subseqliente a entrada de recursos a medida
gue os Créditos contra o0 FCVS Pré-novados forem novados e houver o
pagamento do valor novado a Emissora.

RATING:

Data Nota Brasil Empresa
30/05/2008 AA Fitch Ratings
29/01/2009 +AA Fitch Ratings
19/03/2010 AAbr Fitch Ratings

Segue abaixo breve resumo do Ultima sumula de classificacdo de risco:
O rating reflete a capacidade de pagamento integral do principal investido,
atualizado monetariamente pela Taxa Referencial (TR) e acrescido de
juros remuneratérios a taxa de 6,1678% ao ano, até o vencimento final
legal da operacéo, em 1° de janeiro de 2027. A alteracdo da Perspectiva
para Negativa, de Estavel, se deve ao prazo mais longo do que
inicialmente esperado para novagdo dos créditos contra o Fundo de
Compensacado de VariacOes Salariais (FCVS), que lastreia esta emisséo
de CRIs. Em 28 de fevereiro de 2010. 23 meses ap0s a data de emissao
desta série de CRIs, nenhum dos créditos haviam sido novados pelo
Tesouro Nacional, apesar de a Portaria 346 do Ministério da Fazenda
determinar que esses créditos devem ser novados no prazo maximo de 18
meses. Os prazos para hovacao tem variado bastante ao longo dos anos,
de 3 a 103 meses no maximo. Os créditos novados em 2008 foram
apresentados ao Tesouro Nacional em média 36 meses antes de sua data
de novacéo; em 2009 este prazo médio aumentou para 59 meses. A Fitch
ressalta que, apesar do prazo mais longo que o esperado para a novacao
dos créditos, a reserva para despesas existente na operagdo, em
montante de BRL983.811,99 em 28 de fevereiro de 2010, deve ser
suficiente para cobrir os custos operacionais dos CRIs por um periodo
superior a 5 anos. Em 28 de fevereiro de 2010 o valor total dos créditos
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era de BRL299.372.561,45, enquanto o saldo devedor atualizado dos CRIs
Seniores era de BRL284.403.93541 e dos CRIs Juniores
BRL14.968.626,04. Os CRIs Juniores representam reforco de crédito de
5,0% uma vez que seu pagamento estd subordinado aos dos CRIs
Seniores. A estrutura da operagdo contempla a amortizacdo do principal e
juros acumulados em parcela Gnica na data de vencimento final legal, com
recursos provenientes de novagao dos créditos contra o FCVS. Entretanto,
previstas amortizagbes extraordinarias dos CRIs sempre que ocorrer a
novacgdo de alguma parte dos créditos.

Até o encerramento do presente relatorio, a Securitizadora ndo havia disponibilizado a este
Agente Fiduciario, a atualizagdo do Relatério de Rating.

PAGAMENTOS EFETUADOS POR CRI EM 2010:
N&o houve pagamentos durante o exercicio de 2010.

CARACTERISTICAS DA 22 SERIE

DATA DE EMISSAO:
DATA DE VENCIMENTO:
VOLUME(*):

VALOR NOMINAL UNITARIO(*):  R$ 13.066.856,27
PRECO UNITARIO EM

31/12/2010(**): R$ 15.852.800,61

QUANTIDADE DE CRIS: 1
DATA DA DISPENSA NO

31/03/2008
01/01/2027
R$ 13.066.856,27

REGISTRO NA CVM: 20/3/2008

CODIGO DO ATIVO: 08C0013392

CODIGO DO ISIN: BRVSONCRIO16

NEGOCIACAO: SND - CETIP

FORMA: Escritural

GARANTIA: Real, consubstanciada por: (i) Regime

Fiduciario sobre os créditos imobiliarios
lastro da emisséao e decorrentes de contratos
de financiamento com cobertura do Fundo
de Compensacéao de Varia¢cGes Salariais.

(*) Os valores foram alterados posteriormente, em virtude de erro ocorrido no Termo de

Securitizagao, através de aditamento ao Boletim de Subscri¢éo.
(**) Valores Calculados pela Oliveira Trust

ATUALIZACAO MONETARIA:

Indexador Periodo
TR Desde 31/03/2008 até 01/01/2027 (Termo de Securitizacao)

JUROS:
1° periodo
Inicio 31/03/2008
Término 01/01/2027
Rendimento TR + 6,1678% a.a.
Base de calculo 252
P.U. na Data de Emisséo R$ 13.066.856,27
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Pagamento Os pagamentos ocorrerdo através de
sistema de caixa, sempre no primeiro dia Gtil
de cada més ao més subsequente a entrada
de recursos a medida que os Créditos
contra o FCVS Pré-novados forem novados
e houver o pagamento do valor novado a
Emissora.

Documento Termo de Securitizacao

AMORTIZACAO DO VALOR NOMINAL:

Os pagamentos ocorrerdo através de sistema de caixa, sempre no primeiro
dia util de cada més ao més subseqliente a entrada de recursos a medida
gue os Créditos contra o FCVS Pré-novados forem novados e houver o
pagamento do valor novado a Emissora.

PAGAMENTOS EFETUADOS POR CRI EM 2010:
N&o houve pagamentos durante o exercicio de 2010.

POSICAO DO ATIVO EM 31/12/2010:

Circulagéo 1 (12 serie)
1 (22 serie)
Tesouraria 0 (1@ serie)
0 (22 serie)
Total 1 (12 serie)
1 (22 serie)

EVENTOS LEGAIS E SOCIETARIOS:

AGO - 20/04/2010 - Foi deliberado por: (i) Aprovar o Relatério da
Administracdo, o Balanco Patrimonial e as Demonstra¢cfes Financeiras da
Companhia, relativas ao exercicio social encerrado em 31/12/2009; e (ii)
Aprovar o langamento dos prejuizos referente ao exercicio social encerrado
em 31/12/2009, no montante de R$ 162.960,00, na conta de prejuizos
acumulados, nao realizando, portanto, qualquer distribuicao de dividendos
aos acionistas.

AGE - 11/05/2010 - Foi deliberado por: (i) Aprovar o aumento do capital
social da Companhia no montante de R$ 140.000,00, mediante a emissao
de 140.000 acdes ordinarias, subscritas e integralizadas por Vision Brazil
ParticipacBes S.A.; e (i) Aprovar a alteracdo do artigo 5° do Estatuto
Social, tendo em vista refletir o aumento do capital social da Companhia de
R$ 550.000,00 para R$ 690.000,00.

AGE - 13/07/2010 - Foi deliberado pro: (i) Aprovar a alteracdo do objeto
social da Companhia para incluir as atividades de aquisicdo e securitizacao
de direitos creditérios do agronegdcio, com a consequente emissdo e
colocagcdo de Certificados de Recebiveis do Agronegocio no mercado
financeiro e de capitais; (i) Alterar os artigos 2° e 10 do Estatuto Social da
Companhia, tendo em vista inserir o0 novo objeto social aprovado; e (iii)
Reeleger os membros do Conselho de Administragéo.

AGT - 22/11/2010 - Foi deliberado por: (i) Aprovar a nova redacdo da
Clausula 52 do Termo de Securitizagcao; e (ii) Autorizar o Agente Fiduciario
a celebrar, junto com a Emissora, o 2° Aditamento ao Termo de
Securitizacdo de forma a refletir a alteracdo aprovada.
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AGE - 28/12/2010 - Foi deliberado por: (i) Aprovar o aumento do capital
social da Companhia no montante de R$ 50.000,00, mediante a emissao
de 50.000 acdes ordinarias, subscritas e integralizadas por Vision Brazil
ParticipagBes S.A.; e (i) Aprovar a alteracdo do artigo 5° do Estatuto
Social, tendo em vista refletir o aumento do capital social da Companhia de
R$ 690.000,00 para R$ 740.000,00.

2° Aditamento ao Termo de Securitizacdo - 15/12/2010 — Foi retificada a
clausula 5° do Termo de Securitizagdo, conforme previamente aprovado em
Assembleia Geral de Titulares de CRI realizada em 22/11/2010.

As cépias das atas descritas acima se encontram a disposicdo no Agente
Fiduciério.

A emissora realizou outras Assembléias de Acionistas, cujas atas estado
disponiveis no site www.cvm.gov.br e em nossos arquivos. Entretanto, as
matérias ali dispostas ndo se relacionam com a Emissao em referéncia,
nem tampouco as altera¢des estatutarias.

A Securitizadora informou que recebeu os Oficios da CVM n° 1019/10 e
135/11, através dos quais, foi comunicada, respectivamente, sobre o
provimento dado ao recurso interposto contra a aplicacdo da multa
cominatéria aplicada pelo ndo envio, no devido prazo, do documento
COM.ART.133/2009, e o indeferimento do recurso interposto contra a
aplicacdo de multa cominatdria pelo ndo envio, no devido prazo, do
documento PROP.CON.AD.AGO/20009.

ATUALIZACAO DAS INFORMAGCOES:
O Diretor de Relagdes com Investidores da Securitizadora encaminhou

declaracdo a este Agente Fiduciario atestando que durante o exercicio de
2010:

* Foi mantido o registro de Companhia Aberta junto a Comissdo de
Valores Mobiliarios;

* Foi mantido o departamento de atendimento aos titulares dos CRIs;

* Manteve instituido regime fiduciario sobre créditos imobilidrios que
foram utilizados para lastro da emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios;

* Permanece cumprindo integralmente as disposi¢cdes constantes no
Termo de Securitizacao;

* Os créditos objeto do regime fiduciario (i) destinam-se exclusivamente a
liquidacdo dos titulos a que estiverem afetados, (i) estdo isentos de
qualquer acdo ou execuc¢do pelos credores da Securitizadora; e (iii) ndo
sdo passiveis de constituicdo de garantias ou de excussao por quaisquer
dos credores da companhia Securitizadora, por mais privilegiados que
sejam;

* Foi mantido o Patrimbnio Separado desta série, mantendo-se suficiente
e exequivel;

* Permanecem validas as declaracbes do Item 7.1 do Termo de
Securitizacao;

* Os recursos captados com a emissédo do CRI foram utilizados conforme
previsto no Termo de Securitizagéo; e

* Nao ocorreu qualquer das hipoteses de vencimento antecipado
previstas no Termo de Securitizacéo.
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ACOMPANHAMENTO DO LASTRO:

Este Agente Fiduciario recebeu relatério de gestéo e posicédo financeira dos
créditos imobilidrios de todos os meses do exercicio social de 2010,
verificando assim o cumprimento do recebimento mensal dos créditos
imobiliarios que integram o Patrim6nio Separado, inclusive demonstrando o
recebimento de recursos no Fundo de Reservas.

Em 31/12/2010 a soma da Carteira Adimplente (R$ 317.056.012,47) com o
Fundo de Reserva (R$ 1.143.146,36) representava 100,36% do Saldo
Devedor dos CRIs Sénior e Junior somados.

Segue abaixo quadro demonstrativo da relacdo Ativo x Passivo dos
Créditos Imobiliarios com base em 31/12/2010:

a - Saldo atual dos CRI Seniors

R$ 301.203.211,89(**)

b - Saldo atual dos CRI Junior R$ 15.852.800,61(**)

¢ - Saldo devedor total da emisséo (a + b) R$ 317.056.012,50(**)

d - Saldo devedor total da carteira R$ 317.056.012,47 (*)

e - Fundo de Reserva (c/c + aplicagéo) R$ 1.143.146,36

f - Excedente R$ 1.143.146,33

(*) Valores enviados pela Securitizadora a este Agente.
(**) Valores calculados pela Oliveira Trust.

DECLARACAO DA INSTITUICAO CUSTODIANTE:
A Oliveira Trust, na qualidade de Instituicdo Custodiante de parte das CCls
vinculadas a esta operacdo declara que:

e Permanece registrado em sua sede o Termo de Securitizacdo de
Créditos Imobiliarios da 12 e 22 série da 1* Emissao, celebrado entre
Vision Securitizadora S.A., na qualidade de Emissora dos CRIs e a
Oliveira Trust DTVM S.A., na qualidade de Agente Fiduciario, bem
como seu aditamento; e

e Permanecem custodiados em sua sede os Instrumentos Publicos ou
Particulares de Escritura de Emissdo de Cédulas de Crédito
Imobiliarios (“CCIs").

GARANTIA:

Regime Fiduciario: Na forma do Artigo 9° da Lei n° 9.514/97, a
Securitizadora instituiu o regime fiduciario sobre os créditos imobiliarios
decorrentes de contratos de financiamento com cobertura do Fundo de
Compensacdo de Variagcbes Salariais, vinculados ao Termo de
Securitizagdo, constituindo referidos créditos lastro para a emissdo do
CRI.

CERTIDAO CONJUNTA DE DEBITOS

Adicionalmente aos procedimentos legais e do Termo de Securitizacao,
este Agente Fiduciario, em consulta ao site www.receita.fazenda.gov.br,
verificou que ndo constam pendéncias em seu nome, relativas a tributos
administrados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB) e a
inscricbes em Divida Ativa da Unido junto a Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN).
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Sendo assim, a Securitizadora possui Certiddo Conjunta Negativa de
Débitos valida até 18 de setembro de 2011.

INFORMACOES  OBRIGATORIAS

FACE AO DISPOSTO NA

INSTRUCAO CVM N° 28/83, BEM COMO POR ANALOGIA AOS

TERMOS DA ALINEA "B" DO § 1° DO ARTIGO 68 DA LEI N° 6.404/76:

Alinea “a” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 — “Eventual

omissao ou inverdade, de que tenha
conhecimento, contida nas
informacdes divulgadas pela
companhia ou, ainda, o]

inadimplemento ou atraso na
obrigatéria prestacao de
informacdes pela companhia”

N&do temos ciéncia de qualquer
omissédo ou inverdade nas

informacdes divulgadas pela
Companhia ou eventual
inadimplemento ou atraso ha

prestacdo de informagbes da
Companhia,_com excecdo da n&o
apresentacdo dos  documentos

conforme identificados no _presente

relatério.

Alinea “b” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 -
“Alteracdes estatutarias ocorridas no
periodo”

Ocorreram alteracBes estatutarias
durante o ano de 2010, conforme
consta acima, no quadro Eventos
Legais e Societarios.

Alinea “c” do inciso XVII do art. 12

da Instrucdo CVM 28/83 -
“Comentarios sobre as
demonstracdes  financeiras  da
companhia, enfocando 0s

indicadores econdmicos, financeiros
e de estrutura de capital da
empresa”

Até o encerramento do presente

relatério, a Securitizadora ndo _havia

disponibilizado suas demonstracdes

financeiras referentes ao_exercicio

findo em 31/12/2010.

Alinea “d” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 — “Posicao
da distribuicdo ou colocacdo dos
CRIs no mercado”

Informacbes dispostas acima, no
quadro de CRIs em circulagéo.

Alinea “e” do inciso XVII do art. 12
da Instrucao CVM 28/83 — “Resgate,
amortizacéo, conversao,
repactuacdo e pagamento de juros
dos CRIs realizados no periodo,
bem como aquisicbes e vendas de
CRIs efetuados pela companhia
emissora”

N&o temos ciéncia de resgate
ocorrido. N&o ocorreram
pagamentos de juros e

amortizagfes durante 0 exercicio
social de 2010.

Alinea “f” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 -
“Constituicdo e aplicacdes do fundo
de amortizacédo de CRIs, quando for
0 caso”

Foi constituido Fundo de Despesa,
conforme previsto no Termo de
Securitizacdo e explicitado acima.

Alinea “g” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 -
“Acompanhamento da destinacdo
dos recursos captados através da
emissdo de CRIs, de acordo com os

dados obtidos junto aos
administradores da  companhia
Emissora”

Os recursos captados com a
Emissdo foram utilizados para
compra de Direitos Creditérios que
lastrearam a emissao de CRI.
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Alinea “h” do inciso XVII do art. 12
da Instrucdo CVM 28/83 - Relacao
dos bens e valores entregues a sua
administragao:

N&o foram entregues bens e valores
a administracdo do  Agente
Fiduciario.

Alinea “i" do inciso XVII do art. 12 da
Instrucéo CVM 28/83 -
“Cumprimento de outras obrigac@es
assumidas pela companhia na
escritura de emissao”

Informacbes dispostas no presente
relatorio.

Alinea “j" do inciso XVII do art. 12 da
Instrugdo CVM 28/83 — “Declaracdo
acerca da suficiéncia e
exequibilidade das garantias de
CRIs”

O regime fiduciario foi devidamente
constituido e permanece suficiente e
exequivel.

Alinea “I” do inciso XVII do art. 12 da
Instrugdo CVM 28/83 — “Declaracdo
sobre sua aptiddo para continuar
exercendo a funcdo de agente
fiduciario”

Declaragéo disposta abaixo.

DECLARACAO DO AGENTE FIDUCIARIO

A Oliveira Trust declara que se encontra plenamente apta a continuar no
exercicio da funcdo de Agente Fiduciario desta emissao de debéntures da

VISION SECURITIZADORA S.A..

Gustavo Dezouzart. T. Pinto
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