Stk JCRRIE TLORIAHE 108 180 AHDAR
A0 PagLy sP 4534 000 SRASL

NAVARRO | o

: ATVOBADES : ECCHITARIS ASSOLADS:
: AWIBRID FRUTUDSO & ASSOCEADDS | LISESA - PORTUBAL
: ! PHILET LAW FIRM P&, | MIAMIAFL - F4

| ALEXANCRE TADEU NAVARRO PEREITA GONTAIVES  DANELA KARARLMDNACO  FARAWDRBOLGRERON ~ LET4 APARECTOR VAR Saos

§ ELVIS CAMARGO SILVA OF BROKG MATTAR JULIANA RAMALHD LOUSAS CESARINT - NATALEA CONCHLIO NATHALIA OF FREVTAS BOZZO0LA

| THIAGO T'AUREA CIOFFI SANTERQ BIAZETT) KATEA DIAS PRINHOLATG BRUN& LAS REIS SOUSA TOURINKG MAYARA BANCIELA DE ALHEIDA

| RENATE VILELA FARIA RENATO PAU FERRD DA SILVA NATALIA GIORGETT! MARTIREZ GALLERA  PAMELA GABRIELI VALOSID MENDES

{ RICARDD PEAKE SRAGA LARISSA YURI SCABIN RAVEL TAMBUQUE CARYVALHO RAFAEL ADRIANG DA ROTHA :
. FABIANO MARCOS DA SILVA JULIANA JANET YATIM ISABELLA LUCIA POOOHANS VERGNICA BOCKHAN BALVAG SILVA |
| FLAVEA SUEND GONCALVES ALINE CICALISE SILBERSCHMIDT KAREN VASSERMAN LAIS ATEVEDG BARRETO MARQUES -
| MARCELD TEIXEIRA MENNIT: PRISCILA FIGRATT) YURI CAMELD RIBEIRG JOLIA RINALEY PERICE

¢ JULIANA BUBIRIAK DF ARG PRISCHLA SCISCI SCOLA BEATRIZ BINHO ANDRIDLL! JOAQUIM ALVES RUBRIGUES PINTO

| NATALIA NERYNICOLAY THAIZ DUVERASILYA BABRELLAELKHOURT RENATA MARIAND ARIDT:

Sio Paulo, 14 de jutho de 2017.
A
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, n® 111 - 23° andar
Centro - Rio de Janeiro - RJ — 20050-901
(transmissdo via e-mail: audpublicaSDMO01 17@cvm.gov.br)

Ref.: Comentdrios 4 minuta de instrugio proposta na Audiéncia
Puablica SDM n.° 01/2017, que dispde sobre a oferta ptiblica de
distribui¢do de Certificado de Recebiveis do Agronegdcio —
CRA.

Prezados Senhores,

A NAVARRO ADVOGADOS, pessoa juridica de direito ptivado, com sede na
Capital do Estado de Sio Paulo, na Rua Joaquim Floriano, n.° 100, 18° andar, em
aten¢io a Audiéncia Publica SDM n° 01/17 (“Audiéncia Pdablica™), divulgada em

15 de maio de 2017 e aberta para manifestacdo 4 minuta de instrucio proposta

para regulamentacio das ofertas publicas de distribuicio de Certificados de

Recebiveis do Agronegécio (“Minuta de Instrucdo”), vem pela presente,
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apresentar os comentarios e sugestdes a referida minuta, notadamente com

relagdo aos aspectos destacados no Edital da Audiéneia Pablica em questio.

Solicita-se que eventuais e futuras comunicacdes decorrentes da presente sejam

encaminhadas a0 seguinte endereco:

NAVARRO ADVOGADOS

At. Elvis Mattar/Marcelo Menniti

Rua Joaquim Floriano, 100, 18° andar
CEP 04534-000 Szo Paulo - SP
Telefone: 55(11) 3511-9900 e 3511-9914
Fax: 55(11) 3511-9910

e-mail: elvis mattar@navarro.adv br / marcelo.menniti@navarro.adv.br

sete: www.navarro.adv.br

Atenciosamente,

i -
/NﬁVARRS Vocino/s

Elvis Mattar /Matcelo Mennit
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Comentarios 4 Audiéncia Piblica SDM n° 01/2017

1. Comentarios

11

Lastro (art. 3, § 4°)

O artigo 3° da minuta da audiéncia publica trouze a definigio de quais
lastros podem originar os CRA, e mais adiante, em seu § 4°, estabelece
que os direitos creditérios devem ser consttuidos por: (i) direitos
creditorios que tenham como devedores ou cedentes pessoas fisicas ou
jutidicas catacterizadas como produtores rurais ou suas cooperativas; ou
(i) dividas corporativas emitidas pelos terceiros referidos no “caput” do
art. 3° vinculadas a uma relacio comercial existente entre o terceiro e

produtores rurais ou suas coperativas.

Entendemos que a redacio do inciso I, que trata da constituicio de
direitos creditétios do agronegécio por dividas corporativas emitidas por
terceiros, nio deixa claro a possibilidade de emissio de CRA com lastro
em creditos otiginados por empresas que nio estio diretamente ligadas a
producio rural, desde que tais operacdes ou os recursos originados pot
tais operacdes sejam utilizados na cadeia do agronegécio, fomentando o
setor agroindustrial, tal como ocotreu com a operagido realizada pela BK

Brasil, que teve 2 aquiescéncia da D. Comissio.

Assim, de modo a ditimir qualquer duvida, sugerimos a inclusio de um

paragrafo nico a0 artigo 3°, com a seguinte redacio:

“Art 3°[.]
£4° 0.

é”

i
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1.2.

pardgrafo dnico. O CRA poderd ser vinculado a direstos creditérios de
terceiros que ndo estgjam diretamente ligados 3 produgio rural, desde gue 05
recursos obtidos por sen emissor sejam exclusivamente ulthzados para o
pagamento dos custos de aquisigio de produtos agropecudrios, conforme
definidos nos § § 1° ¢ 3°, obtidos diretamente do produtor rural on de suas

cooperativas.
Revolvéncia (art. 7)

FEm seu artigo 7°, o edital oficializa a possibilidade da revolvéncia do
lastro nas operacdes de CRA, desde que cumpridos os seguintes
requisitos: (I) que o termo de secutitizacio estabeleca o prazo maximo
entre o efetivo recebimento dos recursos e a nova aquisicio; (it) que os
novos diteitos creditérios atendam aos critérios de elegibilidade previstos
no termo de securitizagdo; (i) que haja compatibilidade entre o
montante total dos direitos creditétios vinculados a0 CRA e o
pagamento da remuneracio e amortizacio previstas para a emissio; (iv)
que a parcela de recursos otiundos dos diteitos creditérios ndo utilizada
deve ser direcionada 4 aquisicio de novos diteitos creditérios do
agronegocio, na amortiza¢io ou no resgate dos CRA; e (v) que o agente

fiducidrio verifique o atendimento de tais critérios de elegibilidade.

Contudo, entendemos que a obtigatoriedade de se estabelecer um prazo
maximo entre o efetivo recebimento dos recursos e a nova aquisicdo de
direitos creditétios, colide com a dinsmica muitas vezes mstivel do setor
de agronegécio, que ¢ totalmente dependente de safras e condicdes

climéticas, o que dificultatia 2 definicio de um prazo preciso.

Nesse sentido, sugetimos que o § 2°, do artdgo 7°, que traz a previsio
supracitada seja retirada da versio final da minuta, j4 que acreditamos

/
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1.3.

que a obrigatoriedade de se estabelecer, com clareza, os critédos de

elegibilidade j4 ¢ suficiente para garantir a seguranga do investdor.

Nosso posicionamento ¢ no sentido de que essa nova aquisicio se dé de
forma itrestrita dentre os direitos creditérios vinculdveis ao CRA,
conforme definidos no artigo 3° por isso reiteramos a necessidade de
deixar essa previsio explicita na minuta, devendo o caput do artigo 7°

vigorar com a seguinte redacio:

“Art. 7° E permitida a revolvéncia por dirsttos creditdrios do agronegicio de
gualguer nature3a, nas sitnagies em que o ciclo de plantagdo, desenvolvimento,
colheita e comercializagio dos produtos agropecudrios vincnlados a0 CRA néo
permita que, na sua enissio, sejam vinculados direitos creditivios com prazos

comipativeis ao vencipento do certificad.

Exigéncias para as ofertas publicas registradas direcionadas a

investidores no qualificados (art. 12, I e II)

L1.3.1. Retengio de tiscos pelos originadores

O artigo 12° da minuta proposta prevé o atendimento de alguns
requisitos para as ofertas publicas voltadas ao publico alvo composto
por investidores ndo qualificados, sio eles: (1) obrgatotiedade de
retengio de riscos pelo cedente ou terceiros, exceto no caso de ermissio
vinculada a divida de tesponsabilidade de um dnico devedor ou
devedores sob controle comum,; (i) manuten¢io dessa retencio de tiscos
durante o prazo de vigéncia do certificado; e (i) necessidade de os
diteitos creditérios do agronegocio estarem performados no momento

da cessio.
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No entanto, entendemos que a obrigatoriedade de retencio do tisco pelo
cedente pode inviabilizar o acesso desses investidores ao mercado, isso
porque essa exigéncia pode afastar a pretensio do cedente de destinar as

ofertas a investidores dessa natureza.

Além disso, a previsio destoa completamente da propria esséncia e
finalidade da atvidade de securitizagdo, na qual, em principio, hi a

mitigacio da responsabilidade do originador perante os investidores.

Portanto, entendemos ser este 0 momento apropriado para se reavaliar a
necessidade dessas exigéncias o que, a nosso ver, dificultaria o acesso dos

investidores ndo qualificados as ofertas de CRA.
1.3.2. Proibi¢do as empresas de capital fechado (art. 12, I'V)

O artigo 12° 1V, do edital profbe as empresas de capital fechado de ter

um nivel de divida ou coobrigagio superior a 20% do valor total emitido.

Entendemos que essa imposicio pode representar uma significativa e
alarmante limitacio, tendo em vista que O setor agropecudrio é

composto por uma quantidade considerivel de empresas de capital

fechado.

Como exemplo, ¢ possivel citar uma das maiores companhias de capital
fechado do mundo, a gigante do agronegécio Cargill, que atua ha pelo
menos 100 anos no mercado, estando presente em mais de 130

municipios brasileiros.
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1.4.

Acreditamos que a restricio proposta no edital é prejudicial aos
nvestidores ndo qualificados por limitar 2 atuacio de empresas com

grande potencial de investimento, como é o caso da Cargill.

Além disso, o setor do agronegécio possui empresas de capital fechado
com niveis de transparéncia e governanga tio robustas quanto os

adotados nas empresas de capital aberto.
Assim sugerimos a seguinte redacio:

Art 12° ]
V- [.]
¢ companbia fechada que conte com as seguintes priticas de governanga:
(1) proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses
titnlos em circulagio; (iz) disponibilizagio para os titnlares dos CRA
de contratos com partes relacionadas, acordes de acionistas e
programas de opgies de aguisicio de agdes on de outros tituls on

valores mobilidrios de enissdo da corgpanbia;

[]”
Desse modo, entendemos que a restricio proposta deve ser tepensada,

pois reptesenta uma supressio valiosa &s ofertas direcionadas aos

investidores ndo qualificados.
Prestadores de servigo (arts. 13 e 14)
O edital apontou um possivel conflito de interesses na cumulacio de

funces de agente fiducidrio, custédia e demais servicos pelo mesmo

prestador de servicos.
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1.5.

No entanto, entendemos que a obrigatoriedade proposta nio se justfica,
tendo em vista set esse 0 modelo adotado na maioria das operacdes de

valotes mobilidrios.

Além disso, a obrgatoriedade de contratactes diversas representa um
aumento considerdvel nos custos da operagio que nio se reflete em

maior prote¢io ao investidor.

Portanto, entendemos ser este 0 momento apropriado pata se reavaliar a
necessidade de tal restri¢io, tendo em vista se tratar de uma pratica que
nao tepresenta qualquer tisco aos investidores, tendo sido adotada e

consolidada hd muito tempo pelo mercado.

Responsabilidade da companhia securitizadora (art. 13, “caput” e

§§5°e 6%

A minuta estabelece a responsabilidade da securitizadora, pela cobranca
dos direitos creditérios inadimplidos, seja judicial ou extrajudicialmente,
incluindo a adogio de todos os procedimentos para a execucio de
garantia, ainda que o patriménio separado nio possua  recursos

suficientes pata arcar com a cobranca.

No entanto, esse dever deve impactar negativamente as companhias
securitizadoras, gerando um 6nus injustificado e que nio condiz com a

pratica de mercado.

Além disso, a tendéncia é que essa previsio represente um aumento no
custo das emissdes, pois o patriménio separado deverd ser constituido
com um maior provisionamento de despesas para cobertura de eventuais

inadimplementos. /
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Isto posto, entendemos que essa previsio nio deva prevalecer, por gerar
uma inseguranca as companhias securitizadoras e subverter uma das
finalidades da securitizacio, que € justamente a cracio de um pattmonio

separado para suportar os riscos relacionados ao negdcio.
2. Conclusio

Primeiramente é preciso reconhecer a importincia do trabatho realizado pela
D. Comissio a0 propor uma instrugio especifica aos Certificados de Recebiveis
Imobilidrios — CRA, totalmente justificada pelo potencial e relevincia desses

titulos para 0 mercado.

Contudo, apesar do mérito da proposta, entendemos que a minuta possui
algumas falhas que precisam ser corrigidas, caso contririo podem criar

limitagdes indesejadas para o mercado de CRA.

Desse modo, tecemos alguns comentirios € apresentamos algumas sugestdes
que entendemos mais apropriadas e consonantes com o setor do agronegocio e

com as praticas do mercado de capitais.

Pot fim, ficamos 4 disposicio para colaborar da forma mais proveitosa aos
interesses do mercado de capitais e pelos meios que forem entendidos

adequados por V.Sas.

Atenciosamente,

/// =
NATARROADVOGADOS

Elvis Mattar/Marcelo Menniti
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