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SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Rio de Janeiro - RJ

REF.: EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA DSM N° 01/17

Prezados Senhores,

Servimo-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestoes a minuta de instrucao proposta pela Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) colocada em Audiéncia Publica SDM n° 01/2017 (“Edital”), sobre o regime juridico dos Certificados de Recebiveis
do Agronegocio objeto de oferta publica de distribuicao.

A importancia e oportunidade dessa regulacao esta centrada na politica de financiamento ao setor agricola, uma vez que essa regulacao
atendera falhas institucionais no mercado de crédito agricola brasileiro. Verifica-se que, desde a criacao do Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR), avancos foram realizados e uma nova relacao com o mercado financeiro e de capitais foi inaugurada com a edicao da Lei
n. 11.076 de 31 de dezembro 2004, em uma perspectiva de necessaria ruptura com o antigo sistema.
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O trabalho que buscamos apresentar difere da abordagem juridica tradicional que analisa a operacao financeira de forma isolada.
Analisamos o crédito como instrumento de politica publica no planejamento da atividade para desenvolvimento do agronegocio.
Pensamos oferecer algumas informacoes para ampla discussao sobre os fundamentos econdémicos e a tecnologia juridica na formacao
do Sistema Privado de Financiamento do Agronegécio e a securitizacao de direitos creditérios na mobilizacao de safras e mecanismo
de mitigacao de risco.

Descrevemos os titulos de crédito agricola que formam esse sistema, responsaveis por uma alocacao diferenciada de recursos fisicos e
financeiros entre produtores, empresas privadas e agentes financeiros. Evidenciamos que os instrumentos atuais de mobilizacao de
crédito e diversificacao de riscos tem permitido suprir parte relevante dos recursos, inclusive em setores de riscos diversificados e de
maior complexidade como os internos das Cadeias Agroindustriais.

O atual desenvolvimento do mercado de crédito privado na relacao com o mercado de capitais, leva a conclusao da formacao de um
novo paradigma nas formas usuais de financiamento agricola com a: i) retirada gradual e proporcional do recurso controlado pelo
governo; ii) relevante participacao de empresas privadas no mercado por meio de trade credit; iii) desintermediacao do crédito e
desenvolvimento do mercado de capitais de divida agricola; e iv) adocao de mecanismos redutores de incerteza e seguranca do crédito.

E exatamente neste sentido que a ABAG (Associacdo Brasileira do Agronegdcio), criada em 10 de marco de 1993, atua, buscando o
equilibrio nas cadeias produtivas do agronegocio, de modo a valoriza-las, ressaltando sua fundamental importancia para o
desenvolvimento sustentado do Brasil, de modo que a consequéncia dos nossos esforcos devera ser a lideranca global brasileira na
oferta, de forma competitiva, dos produtos agroindustriais.

A contribuicao da ABAG, desde entao, tem sido destacar junto ao governo, iniciativa privada, entidades de classes e universidades a

importancia do trabalho de gestdo e gerenciamento de todo o sistema agroindustrial e a implantacao de medidas que o fortalecam. E
€ com este objetivo que a ABAG vem, pela presente, apresentar suas sugestoes e comentarios a minuta referida objeto do Edital.
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l. DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA PRIVADO DE FINANCIAMENTO DO AGRONEGOCIO

A importancia dessa discussao pode ser melhor observada através das politicas publicas de crédito e de controle de precos, como
dissemos, insuficientes instrumentos para o fomento da atividade rural.

O maior desenvolvimento das cadeias agroindustriais carecia de um modelo que garantisse estabilidade de crédito no campo e impulso
financeiro a esta producao. Foi somente em 1994, com a criacao da Cédula de Produto Rural (CPR) por meio da Lei n°® 8.929, de 22 de
agosto de 1994, e a posterior criacao de sua modalidade financeira, em 2001, que os investidores privados vislumbraram um mercado
de titulos para o fomento do setor.

Ao longo dos anos verificou-se, contudo, que somente a CPR nao era suficiente para satisfazer a demanda ao ciclo a producao e as
demais atividades econdmicas que a ela se integram. Com isso, tornou-se primordial a criacao de instrumentos seguros aos interesses
dos investidores e que possibilitem aos tomadores de recursos do setor agroindustrial amplo acesso a linhas de crédito mais atrativas
e, ao longo do tempo, mais baratas, com o consequente desenvolvimento de todas as cadeias agroindustriais nacionais.

Producao Financiamento
CPR CDA/WA LCA
Emissores: Emissores: Emissores:
v~ Produtores Rurais v' Armazéns Agropecuarios v~ Instituicoes Financeiras
v~ Associacoes
v~ Cooperativas CDCA CRA
Emissores: Emissores:
v" Cooperativas v’ Securitizadoras Agro

v~ Agroindustrias
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Surgiu o que temos chamado de Sistema Privado de Financiamento do Agronegdcio,’ pela Lei n°® 11.076 de 30 de dezembro de 2004, os
comumente denominados “novos titulos do agronegocio”, tal como o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA), a Letra
de Crédito de Agronegdcio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA), todos eles vinculados a “direitos creditorios”
originados na cadeia do agronegocio. Assim, o governo buscou atrair mais capital privado para o financiamento do agronegdcio em um
contexto no qual as taxas de juros das instituicoes financeiras privadas estdo mais proximas da taxa de juros oficial e as politicas
publicas visarao, prioritariamente, direcionar os recursos oficiais aos pequenos produtores, deixando ao mercado privado o papel de
principal financiador do sistema de producao agroindustrial.

Alteracao
CPR Lei 11.34d . . :
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1994 2001 2004 2005 2008 2012 2016

[
isi o e Comunicado Reglme LCA Referencial
CLPRsFlgs;ga gD/S’(?XAbé%CA' CVM (Resolucao Varlagao camblal
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O acesso a recursos para financiar a compra de seus insumos e produtos, de forma central, interessa aos produtores rurais, permitindo
a formacao de relagdes negociais mais estaveis, duradouras, eficientes e possivelmente mais estruturadas aos fluxos financeiros das

" BURANELLO, Renato. Sistema Privado de Financiamento do Agronegdcio: regime juridico, 2° Edicao. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.
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safras ou cria e recria de animais. Esse é, a proposito, um elemento muito mais adequado do que o tipo de “risco” a se levar em conta
na interpretacao da Lei 11.076/04. Sao precisamente essas relacbes produtivas de carater organizado, refletidas no fornecimento
continuo de insumos e produtos, adequadamente formalizadas, que a lei dos novos titulos de agronegdcio pretende financiar. E ao
redor delas que se constréi a nocao legal de cadeia produtiva do agronegocio e nessa mesma base sao necessarios os fluxos de capitais
para funcionamento dessa engrenagem.

A securitizacao especificamente contribui para o aumento e fluéncia dos recursos através da captacao direcionada da poupanca popular,
entre seus principais elementos formadores: mecanismo estruturado, mobilizacao de riqueza, dispersao de riscos, desintermediacao
do processo de financiamento, cessao onerosa do crédito, veiculo de propésito especifico e patriménio de afetacao, emissao de valores
mobiliarios lastreados nos créditos exigiveis, com a antecipacao de recursos e redesenho do fluxo de caixa, transferéncia de riscos e
seu melhor monitoramento.

1. FORMAGAO SISTEMICA DAS CADEIAS DE PRODUGAO AGROINDUSTRIAIS
As atividades econdmicas, tecnologicas e politicas, ligadas a producao, a transformacao, a distribuicao e ao consumo de alimentos,
fibras e bioenergia, tém merecido, ao longo do tempo, atencao destacada das comunidades académica, governamental e empresarial.

A origem dessa atencao esta ligada, fundamentalmente, ao papel que esses produtos e mercados ocupam em qualquer grupo social:

a) Mercado agroalimentar: conjunto das atividades que concorrem a formacao e a distribuicdo dos produtos alimentares e, em
consequéncia, o cumprimento da funcao de alimentacao.

b) Mercado agroindustrial: atividades que concorrem a obtencdo de produtos oriundos do agronegécio destinados aos sistemas
energético, madeireiro, couro e calcados, papelao e téxtil.

Também nao se deve perder de vista os aspectos economicos ligados a essas atividades, principalmente na relacdao com as formas de

financiamento. Mesmo nos paises mais desenvolvidos, as atividades relacionadas a obtencao, a transformacao, a distribuicao e ao
consumo de produtos agropecuarios estao entre as mais importantes da economia.
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Essa importancia inconteste tem se refletido em inUmeros e variados trabalhos de analise dos sistemas agroindustriais, os quais
obviamente variam muito quanto a seus objetivos, métodos, grau de academicismo, etc. Um objetivo ultimo - mas nao o Unico - de
grande parte desses trabalhos é compreender os mecanismos de geracao de valor e de distribuicao desse valor entre os agentes que
produzem.

Dessa compreensao podem surgir opcoes de intervencao, publicas e privadas, capazes de aperfeicoar esses mecanismos € promover a
sustentabilidade (social, ambiental e econémica) desses sistemas ou cadeias de producao. As ideias subjacentes ao termo do
agronegocio (traducao do termo em inglés agribusiness), proposto inicialmente por Davis & Goldberg (1957), pretendiam justamente
contribuir para o estudo das atividades ligadas aos sistemas produtivos de base agropecuaria, por intermédio da introducao de conceitos
e ideias que podem ser considerados originais na teoria dos sistemas.

0 agronegocio foi definido inicialmente por esses pesquisadores como: “[...] a soma total das operacdes de producao e distribuicao de
suprimentos agricolas; as operacoes de producdo nas propriedades agricolas; o armazenamento, processamento e distribuicao dos
produtos agricolas e itens produzidos a partir deles”. Embora a teoria de sistemas ndo apareca explicitamente nos primeiros trabalhos
de Davis & Goldberg (1957), ela pode ser facilmente depreendida da prépria definicao de agronegdcio.

Em estudos posteriores, Goldberg (1968) utilizou esse conceito mais geral para estudar o comportamento de sistemas de producao
especificos, no caso, laranja, trigo e soja produzidos nos Estados Unidos. Para essa analise, o pesquisador utilizou a denominacao
Commodity System Approach (CSA). Como se pode observar, essa abordagem tem por origem matéria-prima, na analise, uma
commodity, que pode dar origem a varios produtos diferentes. No caso da soja, por exemplo, duas grandes categorias de produtos se
destacam: o farelo e o 6leo de soja.

Outra expressao comumente utilizada por pesquisadores em agronegocio € “sistema agroindustrial” (SAl ou SAG). No que se refere a
essa definicao, os limites de analise em cada caso precisam ser estabelecidos com base na caracterizacao especifica de abrangéncia,
descrevendo matérias-primas, produtos e operacdes agroindustriais envolvidas, bem como o ambiente que os cerca.

O uso dessa terminologia implica a nocao de “conjuntos de componentes de continua interacao”, em que o comportamento pode
resultar em respostas sinérgicas. “Assim, em razao de as interacOes e inter-relacoes entre os componentes serem determinantes
primarios do comportamento de um sistema, as reacoes as intervencoes aplicadas sobre os componentes isolados sao distintas de reacao
do sistema.
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Assim, parece claro que a terminologia e os conceitos adotados na formulacao e analise dessas questdes tém gerado confusao entre os
estudiosos de area (a abordagem sistémica que caracteriza os estudos atuais em agronegodcio). Nesse sentido, parece ser util dizer que,
em sintese, o conjunto dessas atividades compreende duas dimensdes internas e uma externa ao sistema analisado.

Uma das dimensoes internas é longitudinal e define um encadeamento de operacdes técnicas, comerciais e logisticas, o qual permite
que dada matéria-prima de origem agropecuaria seja produzida e transformada e chegue as maos do consumidor final ou, conforme o
interesse da analise, as maos de um agente ocupe posicao intermediaria na cadeia produtiva.

A outra dimensao interna € transversal e compreende, para determinada segmento (producao agropecuaria, transformacao,
distribuicao, etc.) da cadeia produtiva mencionada anteriormente, um conjunto de materiais, processos e produtos, assegurado por
agentes organizados de diversas formas. Essa organizacao, na verdade, traduz-se, de forma mais ou menos explicita, na configuracao
de rede de empresas.

Outro ponto importante e que merece destaque é o papel do consumidor final como agente indutor e sancionador do comportamento
competitivo dos agentes de certa cadeia agroindustrial. Além da producédo de alimentos, as cadeias agroindustriais estdao envolvidas
com alguns dos setores mais importantes, seja do ponto de vista econdmico ou estratégico, da vida nacional (moveleiro, de papel e
celulose, de artefatos de couro, de bioenergia, farmacéutico, de cosméticos, etc.)

Nos ultimos anos, no Brasil e no exterior, os meios empresariais, politicos e académicos, ligados a problematica da producéo e da
comercializacdo de produtos agroindustriais, vém reconhecendo que a competitividade do agronegocio depende de uma estrutura
coordenada de agentes econdmicos e sociais. Também é consenso que um ambiente institucional favoravel e estavel é imprescindivel
para que isso ocorra. O enfoque sistémico da producao agroindustrial € guiado por cinco conceitos-chave:

a) Integracao e contratacao conexa: significa que caracteristicas negociais de um elo da cadeia influenciam fortemente os outros elos.
b) Orientacao pela demanda: inputs que determinam os fluxos de produtos e servicos por toda a cadeia produtiva.
c) Coordenacao dentro da cadeia: relacdes verticais dentro das cadeias de suprimento e comercializacao.

De um ponto de vista mais pragmatico, uma das formas de visualizar o sistema agroindustrial € considera-lo composto, em sua estrutura
principal, por trés macrossegmentos distintos.
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O primeiro é o macrossegmento rural, o qual compreende todos os empreendimentos que desenvolvem atividades agropecuarias. O
segundo € composto pelos empreendimentos voltados a comercializacao dos produtos agroindustriais, compreendendo as atividades
atacadistas e varejistas. O subsegmento industrial pode ser dividido em empresas de primeira e segunda transformacao.

As empresas de primeira transformacao sao caracterizadas como responsaveis pelos primeiros processos de transformacao de matéria-
prima agropecuaria, como trituracao e moagem, no caso vegetal, ou fracionamento, no caso de animais. Os produtos dessa primeira
transformacao podem ser fornecidos diretamente a comercializacao ou, ainda, servirem como matéria-prima para as indUstrias

usualmente denominadas de segunda transformacao.
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Figura 1 - Sistema Agroindustrial, seus subsistemas e fluxos de suprimentos.?

2 BATALHA, Mario O., SCARPELLI, Moacir. Gestdo do agronegdcio: aspectos conceituais. Sao Carlos: Edufscar, p. 16.
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A eficiéncia de um sistema agroindustrial pode ser vista como resultado de dois conjuntos distintos de fatores. O primeiro deles esta
ligado a gestao interna dos agentes do sistema. E fundamental que cada agente seja capaz de disponibilizar seus produtos e servicos
com nivel adequado de qualidade, preco, velocidade, pontualidade e confiabilidade, de acordo com o paradigma atual dos

Food chain Fpod cycle Fpod web Food context

C \e )
l l., L\ A

Figura 2 - Formas de representacdo do sistema agroalimentar. De certo modo, as formas de representacéo do
sistema agroindustrial tém variado ao longo do tempo, mas vemos quatro formas de representacdo de sistemas
agronindustriais: food chain (cadeia agroindustrial), food cycle (modelo circular), food web (redes) e food context
(figura 2). Embora os autores se refiram especificamente a representacdo de sistemas agroalimentares, nada
impede que a mesma l6gica seja usada para representacdo de sistemas agroindustriais nd@o-alimentares.’

empreendimentos de alto desempenho.

3 Ibidem, p. 17.
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0 segundo conjunto de fatores que leva a eficiéncia do sistema esta relacionado a conjuncao das diversas fontes de financiamento e a
forma de atuacao das entidades do mercado financeiro e de capitais e de intervencao dos recursos necessarios as transacées que
ocorrem entre seus agentes. A eficiéncia de um sistema agroindustrial depende da coordenacao adequada dos agentes produtivos, de
comercializacao e crédito.

Dessa forma, no futuro, o desafio maior ndo sera somente gerir eficientemente aspectos internos aos agentes do sistema, mas gerenciar
e garantir o funcionamento seguro e sustentavel do proprio sistema. A competividade dos agentes dos sistemas agroindlstrias de
producao sera ditada em grande parte pela capacidade de coordenar-se adequadamente em sistemas produtivos mais amplos e
igualmente competitivos.

Por fim, apenas como contribuicdo ao olhar para o risco do agronegocio, passamos abaixo nocées simples sobre algumas das principais
especificidades que particularizam os sistemas agroindustriais de producao sao conhecidas e estao destacas nos principais estudos
economicos:

a) Sazonalidade da producdo agropecuaria: grande parte das matérias-primas da chamada agroindustria de primeira transformacao é
obtida diretamente da atividade agropecuaria. Essa condicao faz com que seu aprovisionamento seja sujeito a regimes de safra e
entressafra. Essa caracteristica introduz dificuldades importantes para rentabilidade dos capitais investidos e para o planejamento e
controle da producao agroindustrial.

b) Variacoes de qualidade do produto: a qualidade e quantidade do produto final agropecuario esta sujeita as variacdes climaticas e as
técnicas de cultivo e manejo empregadas. Por sua vez, as caracteristicas da matéria-prima afetam a qualidade final dos produtos
transformados, em particular, a padronizacao e a regularidade de padroes de qualidade do produto acabado.

c) Perecibilidade da matéria-prima: grande parte das agroindistrias trabalha com produtos pereciveis que nao podem ser estocados e
devem ser transformados rapidamente, apos a colheita ou tao logo cheguem a instalacao industrial. Essa caracteristica também afeta
de maneira importante a producao agropecuaria, pois introduz problemas de logistica de aprovisionamento e de planejamento da
producao.

DA # v<UNDEFINED>



d) Sazonalidade de demanda/consumo: algumas agroindUstrias estdo sujeitas a significativas variacbes de demanda segundo datas
especificas ou segundo as variacoes climaticas ligadas as estacées do ano. O impacto dessas variacées de demanda no planejamento e
no controle da producao agroindustrial € extremamente importante e afeta os agricultores e os demais agentes do sistema.

IR FORMAGAO DOS DIREITOS DE CREDITO NAS CADEIAS DE PRODUGAO AGROINDUSTRIAIS

Aqui a abordagem sistémica tem sido relevante. Em outras palavras, esse conceito evidencia o carater sistémico que resulta da
influéncia de cada agente sobre os demais, manifestada concretamente pela criacdo e o fortalecimento de uma relacao de
interdependéncia que afasta a antiga e tradicional divisao econdmica dos setores agricola, industrial e de servicos. As cadeias
agroindustriais representam a organizacao destas atividades com fins a producao de alimentos, fibras e bioenergia.

Esse conjunto sistematico de atividades e agentes que englobam os segmentos "antes, dentro e depois da porteira”. O termo “antes da
porteira” faz referéncia a tudo que é necessario a producéo agricola, mas ndo estd na fazenda. E aquilo que o produtor rural precisa
comprar para produzir: todos os insumos (maquinas, defensivos quimicos, fertilizantes, sementes, frota, etc.). Ja a expressao “dentro
da porteira” é tudo o que se refere a producao - plantio, manejo, colheita, beneficiamento primario, armazenagem, manutencao de
maquinas, ainda, descarte de embalagens de agroquimicos e mao de obra utilizada. E por fim o termo “depois da porteira” faz
referéncia a comercializacao, logistica e distribuicdo nos mercados interno e internacional desses produtos, subprodutos e residuos de
valor econémico.

Nesse contexto, contudo, uma primeira leitura daquele dispositivo acima citado, poderia nos levar a equivocada conclusao de que
somente os negdcios realizados por pessoas fisicas ou juridicas que desenvolvam atividade de producao agropecuaria, pesqueira ou de
reflorestamento primaria estariam aptos a originar "direitos creditérios do agronegocio”. Nao ha que se presumir um rol taxativo de
atividades advindos do artigo 23 da Lei n. 11.076/2004.

Tal interpretacao, nao sé diminuiria a abrangéncia dos negocios eficazes a formacao dos referidos direitos creditérios e foge claramente
a uma interpretacao logico-sistematica do conceito econdmico aqui empregado e emprestado dos mercados atuais globais. Conforme
desenvolvimento das novas fontes de financiamento através de titulos de crédito especificos, era de ir além do objeto singular da
Cédula de Produto Rural (CPR), em suas modalidades fisica e financeira (Lei 8.929/1994), mas de financiar os elos relacionados a
producao de alimentos, fibra e bioenergia.
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Vale ressaltar que, também no inicio dos anos 90, a prépria Lei n° 8.171, de 17 de janeiro de 1991, que dispoe sobre a Politica Agricola
Brasileira, referiu-se a atividade agraria de forma bastante ampla, incluindo a producao, o processamento e a comercializacao dos
produtos agricolas, subprodutos e derivados, servicos agricolas, pecuarios, pesqueiros e florestais. Nota-se que ja nao é de hoje,
portanto, que o legislador brasileiro abriu a possibilidade da inclusao do paradigma da multifuncionalidade, reconhecendo claramente
o carater sistémico da atividade agroindustrial, através de suas diversas cadeias e atividades econdémicas. O agronegocio em seu atual
conceito académico aceito internacionalmente, se forma por um conjunto de atividades econdémicas que formam elo com a producao
agroindustrial.

Além disso, mostrou-se também evidente a aproximacao e a possibilidade de que se confundam determinados limites que originalmente
circunscreviam a agricultura e a pecuaria, como atividades produtivas primarias, em relacao aqueles que em principio seriam proprios
as chamadas atividades secundarias e terciarias, quais sejam a indUstria e o comércio, e ainda outras como a prestacao de servico.
Nao é por outra razao que, de modo proporcional ao aumento de atividades que passam a ser consideradas como tipicamente
agroindustriais, afloram também espécies de contratos especificos que tém por objeto regular relacdes de crédito dai surgidos.
Atualmente, cerca de 65% da riqueza (PIBAgro) é gerado no “antes e “depois” da porteira, e sao aqueles que fomentam e dao destino
a producao.

A melhor interpretacao do conceito de direto creditdrios do agronegocio deve relacionar os negécios juridicos vinculados as atividades
economicas organizadas de fornecimento de insumos, producdo, processamento, beneficiamento e transformacao, comercializacao,
armazenamento, logistica e distribuicdo de produtos, subprodutos e residuos de valor economico agricolas, pecuarios, de
reflorestamento e aquicultura.

As atividades podem também ser diferentes, mas ainda assim coordenadas no interesse comum de diferentes empresarios atuantes no
ciclo de producao, comercializacdo, logistica e distribuicao de alimentos, fibras e bioenergia. Nos parece, assim, que o paragrafo
primeiro do artigo 23 da lei n. 11.076/2004 buscou fazer clara analogia aos conceitos aqui referidos, contudo com alguma imprecisao
técnica e na forma exemplificativa acabou por permitir uma interpretacao gramatical taxativa, o que nao mantém qualquer légica com
a melhor interpretacao sistematica do conjunto de titulos de crédito para financiamento do agronegocio e do moderno conceito de
cadeia de producao agroindustrial.
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Iv.

COMENTARIOS GERAIS A MINUTA

Tema

Redacao original na Minuta

Redacao proposta

Comentarios

Definicéo, lastro
e destinacdo dos
recursos

Art. 3° O CRA deve ser vinculado a
direitos  creditorios originarios de
negocios realizados entre produtores

rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
inclusive financiamentos ou
empréstimos, relacionados com a
producdao, a comercializacdao, o
beneficiamento ou a industrializacao de:

| - produtos agropecuarios;
Il - insumos agropecuarios; ou

[ll - maquinas e implementos utilizados
na atividade agropecuaria.

§1° Por comercializacao dos produtos
agropecuarios referidos no inciso |,
entende-se a atividade de compra,
venda, importacao, exportacao,
intermediacao, armazenagem e
transporte de produtos in natura.

§2° O produto agropecuario in natura
referido no § 1° é aquele em estado

Art. 3° O CRA deve ser vinculado a direitos

creditorios  originarios de  negocios
realizados nas cadeias de producao
agroindustriais de alimentos, fibras e
bioenergia.

§1° Os direitos creditorios que tratam o
caput deste artigo deverao estar
representados por contratos, titulos e/ou
outros valores mobiliarios que sirvam ao
fomento de produtores rurais e suas
cooperativas, nas atividades de:

| - fornecimento de insumos, entre eles
fertilizantes, defensivos, sementes,
maquinas, inclusive automotrizes, e
equipamentos agricolas;

a) integram a consecucao dessa atividade
as operacdes realizadas através das
revendas e distribuidoras de insumos.

I - beneficiamento, industrializacao,
armazenamento, comercializacao e
logistica de produtos, subprodutos e

A redacao sugerida pela CVM podera

limitar a utilizacdo de algumas
operacoes que ja sao feitas
atualmente, mais especificamente
aquelas que nao envolvem

diretamente o produtor rural, mas que
o beneficiam na integracdao das
atividades econémicas que compdem
a producao. Neste sentido, sugerimos
a substituicdo da redacao proposta
pela CVM, preservando o conceito
tradicional de agronegbcio e as
atividades que o compdem, geradoras

de direitos creditérios, em uma
interpretacao  infra-legal  logico-
sistematica. Além de uma

simplificacdo do conceito o que dara
maior seguranca juridica das relacoes
em referéncia.
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Redacao proposta

Comentarios

natural, de origem animal ou vegetal,
que nao sofre processo de
beneficiamento ou industrializacao,
exceto se:

| - o beneficiamento se caracterizar como
a primeira modificacao ou preparo do
produto, pelo proprio produtor rural, sem
lhe retirar a caracteristica original tais
como, por exemplo, o0s processos de
lavagem, limpeza, descarocamento,
pilagem, descascamento, debulhacao,
secagem, socagem e lenhamento; ou

Il - a industrializacao for considerada
como rudimentar, ou seja, caracterizada
pela transformacao do produto pelo
produtor rural, com a alteracao das
caracteristicas originais, tais como a
pasteurizacao, o resfriamento, a
fermentacao, a embalagem, o
carvoejamento, o] cozimento, a
destilacao, a moagem, a torrefacao, a
cristalizacdo ou a fundicao, dentre
outros.

§3° Para efeito do disposto no § 1°,
equipara-se ao produto agropecuario in

residuos de valor econdmico de origem
agricola, pecuaria, de reflorestamento e
de aquicultura;

a) considera-se a producao integrada
vertical as atividades de beneficiamento e
industrializacao praticadas por produtor
rural na forma empresaria, conforme
destaque das atividades citadas em seu
objeto social.

b) serao consideradas atividade de
armazenamento aquelas descritas no
Sistema de Armazenagem dos Produtos
Agropecuarios, Subprodutos e Residuos de
Valor Econémico conforme disposicoes da
Lei n° 9.973, de 29 de maio de 2000.

Il - financiamento, ainda que corporativo,
das atividades descritas nos itens | e Il
acima; e

a) dividas corporativas emitidas pelos
terceiros referidos no inciso Ill, acima,
vinculadas a uma relacao comercial
existente entre o terceiro e produtores
rurais ou suas cooperativas.
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Redacao proposta

Comentarios

natura os subprodutos ou residuos que,
mediante o beneficiamento  ou
industrializacao rudimentar referidos no
§ 2°, surgem sob nova forma, tais como a
casca, o farelo, a palha, o pelo e o
caroco, dentre outros.

§4° Os direitos creditérios do agronegocio
referidos no caput devem ser constituidos
por:

| - direitos creditérios que tenham como
devedores ou cedentes pessoas fisicas ou
juridicas caracterizadas como produtores
rurais ou suas cooperativas; ou

Il - dividas corporativas emitidas pelos
terceiros referidos no caput, vinculadas a
uma relacao comercial existente entre o
terceiro e produtores rurais ou suas
cooperativas.

§5° Os direitos creditorios referidos no §
4° podem ser subscritos diretamente pela
companhia  securitizadora, sem a
necessidade de cessao por terceiros.

b) os recursos recebidos por terceiros com
a emissao da divida utilizada como lastro
de CRA devem ser destinados a produtores
rurais e suas cooperativas, para fins de
comprovacao da vinculacao referida no
item a), acima;

c) os financiamentos de empréstimos
formalizados através dos titulos proprios
de financiamento do agronegocio carecem
de comprovacao de destinacao conforme o
disposto nas alineas acima.

IV - financiamento, ainda que corporativo,
obtido por produtores rurais ou seus
cooperativas.

§ 3 Os direitos creditorios referidos nesse
artigo devem contar com certeza, liquidez
e exigibilidade, ainda, nao estar sob
condicao.
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Redacao proposta

Comentarios

§6° Os recursos recebidos por terceiros
com a emissao da divida utilizada como
lastro de CRA devem ser destinados a
produtores rurais, para fins de
comprovacao da vinculacao referida no
caput e no § 4°, inciso Il.

§7° A destinacao dos recursos referida no
§6° deve ser comprovada por meio de
contrato vigente entre o terceiro e o
produtor rural, em montantes e prazos
compativeis com os da emissao do
certificado, e verificada trimestralmente
pelo agente fiduciario.

Definicao, lastro
e destinacdo dos
recursos

Art. 4° Os recursos captados em ofertas
de CRA nao podem ser utilizados com
operacdes envolvendo instrumentos
financeiros derivativos, exceto se tais
operacoes forem realizadas
exclusivamente com o objetivo de
protecao patrimonial.

Paragrafo Unico. Em caso de constituicao
de patrimonio separado, os derivativos
utilizados para fins da protecao referida
no caput devem contar com o mesmo
regime fiduciario dos direitos creditorios
que lastreiam o CRA e ser registrados em

Exclusao.

Nao ha que se falar em uso dos
recursos para operacao de Hedge,
operacao de natureza comercial
comum as operacoes de compra de
commodities agricolas em mercado
futuro e de balcao organizado. Apenas
operacao de swap de moeda poderiam
ser consideradas com fim ao disposto
na redacao da minuta.
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conta especifica, aberta diretamente em
nome do patrimonio separado.
Revolvéncia Art. 7° E permitida a revolvéncia nas | Art. 7° E admitida a substituicao dos | Considerando-se a sazonalidade do

situacées em que o ciclo de plantacao,
desenvolvimento, colheita e
comercializacao dos produtos
agropecuarios vinculados ao CRA nao
permita que, na sua emissao, sejam
vinculados direitos creditérios com
prazos compativeis ao vencimento do
certificado.

§1° Para fins desta Instrucao, considera-
se revolvéncia a aquisicao de novos
direitos creditérios do agronegocio com a
utilizacao dos recursos provenientes do
pagamento dos direitos creditorios
originais vinculados a emissao.

§2° O termo de securitizacao deve
estabelecer prazo maximo entre o
efetivo recebimento dos recursos e a
nova aquisicao de direitos creditorios
pela companhia securitizadora, nos
termos do

referido no caput.

direitos creditérios vinculados ao CRA por
novos direitos creditorios (revolvéncia),
desde que a substituicao esteja
expressamente prevista no Termo de
Securitizacao de Direitos Creditorios e seja
feita em montante suficiente para cobrir
as obrigacdes de pagamento oriundas do
CRA.

§ 1° No caso de revolvéncia prevista acima,
os novos direitos creditorios podem
apresentar prazo de vencimento diverso
do CRA, desde que sejam suficientes para
cobrir as obrigacbes de pagamento
oriundas do CRA no momento da
substituicao.

(...)

setor agricola, € comum verificar-se a
necessidade de substituicao de lastro
em operacodes de financiamento. A lei
11.076 ja prevé essa possibilidade em
relacdo ao CDCA e a LCA. Diante das
semelhancas estruturais entre o CDCA,
a LCA e o CRA, faz sentido que a
previsao que ja existe para o CDCA e a
LCA seja estendida ao CRA.
Adicionalmente, sugerimos que seja
estipulado um prazo maximo para tal
substituicao.
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Redacao proposta

Comentarios

§3° Os novos direitos creditorios
adquiridos na forma prevista no caput
devem atender aos critérios de
elegibilidade previamente estabelecidos
no termo de securitizacao.

§4° O montante total dos direitos
creditérios vinculados ao CRA deve ser
compativel com o pagamento da
remuneracao e amortizacao previstas
para a emissao.

§5° Os recursos referidos no caput,
enquanto nao utilizados para a aquisicao
de novos direitos creditorios, somente
podem ser utilizados para aplicacao em
titulos publicos federais, operacoes
compromissadas com lastro em titulos
publicos federais ou em cotas de fundos
de investimento classificados nas
categorias “Renda Fixa - Curto Prazo” ou
“Renda Fixa - Simples”, nos termos da
regulamentacao especifica.

§6° A parcela de recursos oriundos do
pagamento dos respectivos direitos
creditérios do agronegodcio nao utilizada,
dentro do prazo maximo a que se refere
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0 § 2° deste artigo, na aquisicao de novos
direitos creditorios do agronegocio, deve
ser  imediatamente utilizada na
amortizacao ou no resgate dos CRA.

§7° O agente fiduciario deve verificar o
adequado atendimento, pela emissora,
dos critérios de elegibilidade
estabelecidos no termo de securitizacao,
conforme disposto no caput.

§8° O termo de securitizacao deve indicar
os procedimentos a serem adotados pelo
agente fiduciario em caso de nao
atendimento da obrigacao prevista no §
6°.

§9° A companhia securitizadora deve
aditar o termo de securitizacao de forma
a vincular os novos direitos creditoérios do
agronegocio adquiridos a emissao.

§ 10° No caso de vencimento dos direitos
creditorios vinculados ao CRA, durante o
periodo de substituicio dos direitos
creditorios previsto no § 5° deste artigo, o
CRA nao sera considerado inadimplido ou
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Tema Redacao original na Minuta Redacao proposta Comentarios
vencido antecipadamente, no prazo
estabelecido no termo de securitizacao.
Termo de | Art. 9° Do termo de securitizacao devem | Art. 9° Do termo de securitizacao devem | A alteracao no inciso VIII se faz
Securitizacé@o constar as seguintes informacdes | constar as seguintes informacdes minimas: | necessaria, tendo em vista que a

minimas:

| - caracteristicas dos direitos creditorios
objeto do lastro, incluindo:

a) a identificacao do devedor;
b) o valor nominal; e
C) o vencimento;

Il - identificacao dos titulos emitidos;

lll - indicacdo de outras garantias de
resgate dos titulos da série emitida,
quando constituidas;

IV - possibilidade e condicoes para a
substituicdo dos direitos creditorios do
agronegocio que servem de lastro ao
CRA, observado o disposto no paragrafo
Unico;

V - declaracao, pela companhia
securitizadora, da instituicao do regime
fiduciario sobre o lastro, se aplicavel;

| - caracteristicas dos direitos creditorios
objeto do lastro, incluindo:

a) a identificacao do devedor;
b) o valor nominal; e
C) o vencimento;

Il - identificacao dos titulos emitidos;

[l - indicagdo de outras garantias de
resgate dos titulos da série emitida,
quando constituidas;

IV - possibilidade e condicdes para a
substituicado dos direitos creditérios do
agronegocio que servem de lastro ao CRA,
observado o disposto no paragrafo Unico;

V - declaracao, pela companhia
securitizadora, da instituicao do regime
fiduciario sobre o lastro, se aplicavel;

contratacao de derivativos deve ser
facultativa, e nao obrigatoria, para as
emissoes de CRA.

Sugerimos também a exclusdao do
inciso XllII e do inciso XIX, uma vez que
as garantias ja estao cobertas pelo
inciso Il e pelo inciso |,
respectivamente, deste Art. 9°
evitando assim a repeticao e eventual
confusao.

Ainda, solicitamos a exclusao total do
Paragrafo Unico, pois a restricdo das
possibilidades de substituicao de
lastro restringiria diversas hipoteses
de substituicao amplamente utilizadas
nas atuais operacoes de CRA,
incluindo, mas nao se limitando a,
substituicdo de direitos creditorios
para diminuicao da concentracao da
carteira, em caso de inadimpléncia ou
iminente inadimpléncia do devedor
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Redacao proposta
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VI - critérios de elegibilidade objetivos
para a selecao dos novos direitos
creditorios do agronegocio a serem
adquiridos pela companhia securitizadora
e prazo para a respectiva aquisicao,
observado o disposto no art. 7°

VIl - caracteristicas das classes e séries a
ele vinculados e os respectivos direitos
politicos e econdmicos inerentes a cada
classe e série de certificado;

VIII - politica de utilizacao de derivativos;

IX - identificacdo das instituicoes
contratadas, incluindo, conforme o caso,
o custodiante, a agéncia de classificacao
de risco, o auditor independente, o
escriturador, o agente fiduciario e outros
prestadores de servico, acompanhada de
descricao breve de suas respectivas
funcoes;

X - remuneracao da emissora e dos
prestadores de servico referidos no inciso

VI - critérios de elegibilidade objetivos
para a selecao dos novos direitos
creditorios do agronegocio a serem
adquiridos pela companhia securitizadora
e prazo para a respectiva aquisicao,
observado o disposto no art. 7°

VIl - caracteristicas das classes e séries a
ele vinculados e os respectivos direitos
politicos e economicos inerentes a cada
classe e série de certificado;

VIII - politica de utilizacao de derivativos,
se houver;

IX - identificacdo das instituicoes
contratadas, incluindo, conforme o caso, o
custodiante, a agéncia de classificacao de
risco, o auditor independente, o
escriturador, o agente fiduciario e outros
prestadores de servico, acompanhada de

descricao breve de suas respectivas
funcoes;
X - remuneracao da emissora e dos

prestadores de servico referidos no inciso
IX, de forma detalhada, com a indicacao

(por exemplo, nos casos em que o
devedor do direito creditorio tornou-
se inadimplente em outras operacoes
com o cedente, ou entrou com pedido
de recuperacao judicial ou faléncia), e
em caso de substituicao de direitos
creditorios sem garantia por direitos
creditorios garantidos.
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IX, de forma detalhada, com a indicacao
dos referidos valores e critérios de
atualizacao, incluindo, ainda, 0]
percentual anual que cada despesa
representa do total da emissao;

Xl - se houver, a relacao minima entre a
subordinacao e o valor global dos
certificados no momento da emissao
(“indice de subordinacao”), a
periodicidade para apuracao e divulgacao
aos investidores dessa relacao;

Xll - os procedimentos aplicaveis para a
recomposicao do indice de subordinacao;

Xl - descricao das garantias adicionais
oferecidas pela estrutura da
securitizacao, tais como a existéncia e os
mecanismos de funcionamento de sobre
colateralizacao ou coobrigacao, dentre
outros.

XIV - os eventos de liquidacao antecipada
do certificado, assegurando, no caso de
decisao da assembleia pela nao
liquidacao, as situacdes de resgate dos

dos referidos valores e critérios de
atualizacao, incluindo, ainda, 0]
percentual anual que cada despesa
representa do total da emissao;

Xl - se houver, a relacao minima entre a
subordinacao e o valor global dos
certificados no momento da emissao
(“indice de subordinacao”), a
periodicidade para apuracao e divulgacao
aos investidores dessa relacao;

Xll - os procedimentos aplicaveis para a
recomposicao do indice de subordinacao;

Xl - os eventos de liquidacao antecipada
do certificado, assegurando, no caso de
decisao da assembleia pela nao liquidacao,
as situacoes de resgate dos certificados
seniores aos investidores dissidentes que o
solicitarem;

XIV - competéncias da assembleia geral de
titulares, critérios e requisitos para sua
convocacao e deliberacao, respeitadas as
disposicoes desta Instrucao;
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certificados seniores aos investidores
dissidentes que o solicitarem;

XV - competéncias da assembleia geral de
titulares, critérios e requisitos para sua
convocacao e deliberacao, respeitadas as
disposicoes desta Instrucao;

XVI - indicacdo de possiveis conflitos de
interesses existentes no momento da
emissao do certificado;

XVII - regras para a substituicao dos
prestadores de servicos contratados;

XVIIl - hipoteses de administracao
extraordinaria do patrimonio separado;

XIX - relacao dos produtores rurais que
originaram os direitos creditérios ou que
estao vinculados aos direitos creditorios
cedidos; e

XX - descricao objetiva do vinculo entre
o terceiro referido no art. 3°, § 4°, inciso
II, e o produtor rural, caso o lastro esteja
enquadrado no referido dispositivo.

XV - indicacao de possiveis conflitos de
interesses existentes no momento da
emissao do certificado;

XVI - regras para a substituicao dos
prestadores de servicos contratados;

XVII - hipdéteses de administracao
extraordinaria do patrimonio separado;

XVIII - descricao objetiva do vinculo entre
o terceiro referido no art. 3°, § 4°, inciso
Il, e o produtor rural, caso o lastro esteja
enquadrado no referido dispositivo.
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Paragrafo Unico. A substituicao referida
no inciso IV do caput somente pode
ocorrer nos casos de vicios na cessao que
possam vir a afetar a cobranca dos
direitos creditorios, incluindo, por
exemplo, falhas na formalizacao desses
direitos.

Encargos

Art. 10. O pagamento de despesas com
recursos provenientes do recebimento
dos direitos creditorios vinculados esta
limitado as seguintes hipoteses:

| - taxa de administracao da emissora;

I - taxas, impostos ou contribuicées
federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam sobre os bens,
direitos e obrigacoes do patriménio;

[l - registro de documentos em cartorio,
impressao, expedicao e publicacao de
relatorios e informacbes periodicas
previstas nesta Instrucao e em
regulamentacao especifica;

Art. 10. O pagamento de despesas com
recursos provenientes do recebimento dos
direitos creditorios vinculados podera
ocorrer nas seguintes hipdteses, sem
prejuizo de outras previstas no termo de
securitizacao:

| -remuneracao da emissora;

I - taxas, impostos ou contribuicoes
federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam sobre os bens,
direitos e obrigacdes do patrimonio;

lll - registro de documentos em cartorio,
impressao, expedicao e publicacao de
relatorios e informacdes periddicas
previstas nesta Instrucao e em
regulamentacao especifica;

Sugerimos a alteracao do caput do
artigo tendo em vista a grande
variedade de estruturas que as
operacoes de CRA podem comportar,
sendo impossivel prever, de antemao,
todas as despesas que podem ser
incorridos no ambito da estrutura de
cada emissao que poderao ser
incorridas pela estrutura.

A Instrucao CVM 414, de 30 de
dezembro de 2004 (“ICVM 414”), que
trata, entre outras disposicoes, do
regime juridico aplicavel as ofertas de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(“CRI”) nao arrola exaustivamente os
custos incorridos na  emissao,
limitando-se a exigir que conste, como
obrigacao obrigatéria do termo de
securitizacao, a “descricao das
despesas de responsabilidade dos

DA # v<UNDEFINED>




Redacao original na Minuta

Redacao proposta

Comentarios

IV - expedicao de correspondéncia de
interesse dos titulares;

V - honorarios dos prestadores de servico
referidos no art. 13, exceto da emissora,
a qual é remunerada nos termos do inciso

K

VI - parcela de prejuizos nao coberta por
apolices de seguro e nao decorrente de
culpa ou dolo dos prestadores de servicos
no exercicio de suas fungoes;

VIl - prémios de seguro ou custos com
derivativos;

VIII - custos inerentes a liquidacao do
certificado;

IX - custos inerentes a realizacao de
assembleia geral dos titulares;

X - liquidacao, registro, negociacao e
custodia de operacdes com ativos;

Xl - contribuicao devida as entidades
administradoras do mercado organizado

IV - expedicao de correspondéncia de
interesse dos titulares;

V - honorarios dos prestadores de servico
referidos no art. 13, exceto da emissora, a
qual é remunerada nos termos do inciso I;

VI - parcela de prejuizos nao coberta por
apolices de seguro e nao decorrente de
culpa ou dolo dos prestadores de servicos
no exercicio de suas funcoes;

VIl - prémios de seguro ou custos com
derivativos;

VIII - custos inerentes a liquidacdo do
certificado;

IX - custos inerentes a realizacdao de
assembleia geral dos titulares;

X - liquidacao, registro, negociacao e
custodia de operacdes com ativos;

Xl - contribuicao devida as entidades
administradoras do mercado organizado

detentores dos CRI, inclusive
impostos”. Neste mesmo sentido, a
Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997
(“Lei 9.514”), que regulamenta, entre
outras disposicées, a instituicao
regime fiduciario no ambito de
securitizacao de créditos imobiliarios
(aplicada por analogia a securitizacao
de créditos do agronegdcio), menciona
que os créditos que constituem o
patrimonio separado destinam-se,
inclusive, ao pagamento de “custos de
administracao” nao pormenorizando
quais custos seriam estes.
Interpretamos as referéncias legais
mencionadas como um siléncio
eloquente do legislador e sugerimos
que seja feito o mesmo na Instrucao
referente aos CRA.

Defendemos, dessa forma, a previsao
de um meramente exemplificativo
neste dispositivo, o qual podera ser
complementado conforme as
disposicoes previstas no respectivo
termo de securitizacao, conforme as
particularidades de cada emissao de
CRA.
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em que os certificados sejam admitidos a
negociacao;

Xl - gastos com o registro para
negociacao em mercados organizados;

Xl - honorarios de advogados, custas e
despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses dos titulares do certificado,
em juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenacao, caso o mesmo venha a ser
vencido;

XIV - remuneracdo da agéncia
classificadora de risco; e

XV - remuneracao do agente de cobranca
dos direitos creditérios vinculados ao
CRA.

Paragrafo Unico. Quaisquer despesas nao
previstas como encargos devem ser
imputadas a companhia securitizadora,
no ambito de suas competéncias e
conforme dispuser o termo de
securitizacao, salvo decisao contraria da
assembleia de titulares.

em que os certificados sejam admitidos a
negociacao;

XIl - gastos com o registro para negociacao
em mercados organizados;

Xl - honorarios de advogados, custas e
despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses dos titulares do certificado, em
juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenacao, caso o mesmo venha a ser
vencido;

XIV - remuneracdo da  agéncia
classificadora de risco; e

XV - remuneracao do agente de cobranca
dos direitos creditorios vinculados ao CRA.

Paragrafo Unico. Quaisquer despesas nao
previstas como encargos devem ser
imputadas conforme dispuser o termo de
securitizacao.

Propomos ainda a exclusao do trecho
do paragrafo Unico no que se refere a
responsabilidade da securitizadora
arcar com as despesas nao previstas no
dispositivo.

Entendemos que a imputacao de
despesas nao previstas no caput deste
art. 10 a securitizadora vai contra o
principio da ndo comunicabilidade do
patrimonio  separado  constituido
unicamente para fins da emissao dos
CRA com o patrimonio préprio da
securitizadora, conforme consagrado
na Lei 9.514. Conforme previsao
expressa do referido normativo, os
créditos que lastreiam a emissao (i)
constituem patrimoénio separado, que
nao se confunde com o da companhia
securitizadora; e (ii) manter-se-ao
apartados do patrimonio da
companhia securitizadora até que se
complete o resgate de todos os titulos
da série a que estejam afetados. Ora,
se o patrimonio separado de cada
emissao nao responde pelas
obrigacoes contraidas pela
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securitizadora, a mesma logica
deveria ser aplicavel quanto as
obrigacoes inerentes ao patriménio
separado (i.e. custos incorridos no
ambito operacdao de securitizacao)
com relacao ao patriménio proprio da
securitizadora.

A Lei 9.514 disp6e ainda que o direitos
creditorios vinculados a emissao “sé
responderao pelas obrigacoes
inerentes aos titulos a ele afetados”.
Entendemos que “custos inerentes aos
titulos a ele afetados” compdem toda
e qualquer despesa de estruturacao e
administracdo  incorridas até a
liquidacao total CRA, as quais podem
extrapolar as hipoteses previstas no
caput deste art. 10 e, mesmo assim,
nao devem ser incorridas pela
securitizadora com recursos proprios.

A questao também deve ser analisada
sob um ponto de vista pratico. Em
nossa opiniao, a responsabilizacao da
securitizadora pelas despesas
adicionais da emissao (aquelas nao
previstas no rol do art. 10) aumentara
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demasiadamente os riscos por ela
incorridos nas emissdoes de CRA, na
medida em que (i) o rol das despesas
que podem ser imputados a estrutura
€ restrito, ndo abarcando todas as
despesas que podem ser incorridas
numa emissao de CRA (conforme visto
no item A acima); e (ii) mesmo no
momento de celebracao do termo de
securitizacao, nao é possivel prever e
precificar toda e qualquer despesa a
ser incorrida. O aumento dos riscos
incorridos pelas securitizadoras sera
refletido, naturalmente, em
honorarios mais caros a serem
cobrados por tais companhias para a
prestacao de servicos de
securitizacao, o que consideramos
danoso para o mercado em geral.

Pelas razbées dispostas acima,
defendemos que o tratamento do
pagamento de despesas adicionais,
nao previstas no rol do caput desde
art. 10, deve ser matéria a ser
regulamentada exclusivamente no
ambito do termo de securitizacao,
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conforme as particularidades de cada
emissao de CRA.

Registro
Oferta

da

Art. 11. A oferta publica de distribuicao
de CRA depende de prévio registro na
CVM, salvo nos casos de dispensa de
registro previstos em regulamentacao
especifica, e deve ser realizada por
instituicoes intermediarias integrantes
do sistema de distribuicao de valores
mobiliarios, respeitadas, ainda, as
disposicoes deste Capitulo.

§1° O pedido de registro de oferta publica
de distribuicao deve ser instruido com os
seguintes documentos e informacoes,
além daqueles requeridos nos termos da
regulamentacao especifica:

| - informacgOes sobre as caracteristicas
do certificado, nos termos do Anexo 11-I;

Il - cdpia do termo de securitizacao; e

Il - declaracao da companhia
securitizadora, do agente fiduciario e, se
for o caso, da instituicao lider da oferta
publica de distribuicao, atestando a
veracidade, consisténcia, correcdo e

Art. 11. A oferta publica de distribuicao de
CRA depende de prévio registro na CVM,
salvo nos casos de dispensa de registro
previstos em regulamentacao especifica, e
deve ser realizada por instituicoes
intermediarias integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios,
respeitadas, ainda, as disposicoes deste
Capitulo.

§1° O pedido de registro de oferta pUblica
de distribuicao deve ser instruido com os
seguintes documentos e informacodes,
além daqueles requeridos nos termos da
regulamentacao especifica:

| - informacdes sobre as caracteristicas do
certificado, nos termos do Anexo 11-1;

Il - cdpia do termo de securitizacao; e

Il - declaracaio da  companhia
securitizadora, do agente fiduciario e, se
for o caso, da instituicao lider da oferta
publica de distribuicao, atestando a
veracidade, consisténcia, correcao e

Inicialmente, com relacao ao § 2°
inciso Il, entendemos que nao deve
haver restricao quanto a utilizacao de
recebiveis com liquidacao fisica,
desde que ocorra sua monetizacao
previamente ao vencimento. Neste
sentido, destaca-se que a Lei 11.076
nao restringe a utilizacao de
recebiveis com liquidacao fisica para
vinculacao ao CRA; deste modo, a fim
de atender ao interesse de mercado e
forma de liquidacao dos CRA, é
essencial que eventual estrutura com
recebiveis fisicos contenha
dispositivos que permitam a devida
liquidacao financeira (por exemplo,
alienacao dos ativos fisicos a uma
trading, que faria o pagamento de
recursos financeiros ao CRA).

Os ajustes de redacao propostos ao
inciso Il visam esclarecer que a
limitacao de 20% (vinte por cento)
aplica-se ao valor agregado devido
pelo devedor ou coobrigado e seu
respectivo grupo econdmico. Ainda,
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suficiéncia das informacdes prestadas
pelo ofertante no prospecto e no termo
de securitizacao.

§ 2° Os certificados objeto de registro de
oferta pUblica devem:

| - contar com a instituicao do regime
fiduciario sobre o lastro e constituicao de
patrimonio separado;

Il - ser constituidos por direitos
creditérios de cuja liquidacdo se dé
exclusivamente na forma financeira; e

Il - possuir devedores ou coobrigados
com exposicao maxima de 20% (vinte por
cento) do total emitido, salvo se o
devedor ou coobrigado for:

suficiéncia das informacoes prestadas pelo
ofertante no prospecto e no termo de
securitizacao.

§ 2° Os certificados objeto de registro de
oferta pUblica devem:

| - contar com a instituicao do regime
fiduciario sobre o lastro e constituicao de
patrimonio separado;

Il - ser constituidos por direitos creditorios
de cuja liquidacao se dé exclusivamente
na forma financeira ou, em caso de
direitos creditérios com liquidacao fisica,
que estrutura do CRA estabeleca a forma
de monetizacdo de créditos com
liguidacao  fisica  previamente ao
vencimento dos respectivos direitos
creditorios; e

[l - possuir devedores ou coobrigados que,
individualmente ou em conjunto com o seu
respectivo grupo econdmico, representem
exposicao maxima de 20% (vinte por cento)
do total emitido, salvo se o devedor ou
coobrigado for:

considerando-se a peculiaridade do
mercado, pedimos que apenas as
participacoes diretas sejam
consideradas para fins de apuracao de
concentracao de até 20%.

Por fim, com relacdao a exclusao ao
final do § 6°, é importante lembrar que
nao ha exigéncia legal ou regulatoria
para que as ofertas sejam objeto de
classificacao de risco. Assim, nao cabe
a CVM condicionar a oferta a emissao
do relatorio definitivo, sendo uma
faculdade dos investidores decidirem
sobre a exigéncia do mesmo para a
tomada de sua decisao de
investimento.
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a) companhia aberta;

b) instituicao financeira ou equiparada;
ou

¢) sociedade empresarial que tenha suas
demonstracoes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior
a data de emissao do CRA elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

§ 3° Na hipdtese do § 2°, inciso lll, alinea
“c”, as demonstracoes financeiras do
devedor ou coobrigado, e o respectivo
parecer do auditor independente, devem
ser arquivados na CVM pela companhia
securitizadora, devendo ser atualizadas
anualmente:

| - até a data de vencimento dos CRA; ou

Il - até o exercicio em que os créditos de
responsabilidade do  devedor ou
coobrigado deixarem de representar mais
de 20% (vinte por cento) do lastro da
emissao.

a) companhia aberta;

b) instituicao financeira ou equiparada; ou
¢) sociedade empresarial que tenha suas
demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a
data de emissao do CRA elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e
auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

§ 3° Na hipotese do § 2°, inciso lll, alinea
“c”, as demonstracdes financeiras do
devedor ou coobrigado, e o respectivo
parecer do auditor independente, devem
ser arquivados na CVM pela companhia
securitizadora, devendo ser atualizadas
anualmente:

| - até a data de vencimento dos CRA; ou

Il - até o exercicio em que os créditos de
responsabilidade do devedor ou
coobrigado deixarem de representar mais
de 20% (vinte por cento) do lastro da
emissao.

DA # v<UNDEFINED>




Redacao original na Minuta

Redacao proposta

Comentarios

§ 4° O arquivamento na CVM das
demonstracées financeiras e do parecer
do auditor independente referidos no §
2°, inciso lll, alinea “c”, deve se dar no
prazo maximo de até 3 (trés) meses apos
o encerramento do exercicio social, ou no
mesmo dia de sua colocacao a disposicao
dos socios, se esta ocorrer em data
anterior.

§5° Para efeito do disposto no § 2°, inciso
lll, equiparam-se ao devedor ou
coobrigado o seu acionista controlador,
as sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, suas
coligadas e sociedades sob controle
comum.

§6° Caso a emissao seja classificada por
agéncia classificadora de risco, esta deve
possuir registro na CVM para o exercicio
da funcao, sendo que o registro da oferta
somente sera concedido apos a emissao
do relatorio definitivo sobre a
classificacao de risco da emissao.

§ 4° O arquivamento na CVM das
demonstracoes financeiras e do parecer do
auditor independente referidos no § 2°,
inciso lll, alinea “c”, deve se dar no prazo
maximo de até 3 (trés) meses apos o
encerramento do exercicio social, ou no
mesmo dia de sua colocacao a disposicao
dos socios, se esta ocorrer em data
anterior.

§5° Para efeito do disposto no § 2°, inciso
[ll, considera-se como grupo economico do
devedor ou coobrigado os seus respectivos
acionistas controladores diretos, as
sociedades por eles diretamente
controladas, suas coligadas e sociedades
sob controle comum.

§6° Caso a emissao seja classificada por
agéncia classificadora de risco, esta deve
possuir registro na CVM para o exercicio da
funcao.

Ofertas para
investidores ndo
qualificados

Art. 12. Os CRA ofertados a investidores
que nao sejam considerados qualificados

Art. 12. Os CRA ofertados a investidores
que nao sejam considerados qualificados

Entendemos que termos genéricos
como “substancial” causam confusao
na interpretacao por parte daqueles
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nos termos da
especifica, devem:

regulamentacao

| - contar com retencao substancial de
riscos e beneficios do cedente ou de
terceiros, conforme definicao disposta
nas normas contabeis emitidas pela CVM
para as companhias abertas, salvo se o
CRA estiver vinculado a divida de
responsabilidade de um Unico devedor ou
devedores sob controle comum;

Il - assegurar a manutencao da retencao
de riscos referida no inciso | do caput
durante todo o prazo de vigéncia do
certificado;

[l - ser constituidos por créditos
considerados como performados no
momento da cessao ou subscricao pela
companhia securitizadora;

IV - possuir devedores ou coobrigados
com exposicao maxima de 20% (vinte por
cento) do total emitido, salvo se o
devedor ou coobrigado for:

nos termos da regulamentacao especifica,
devem:

| - contar com retencao de riscos e
beneficios do cedente ou de terceiros,
conforme definicao disposta nas normas
contabeis emitidas pela CVM para as
companhias abertas, salvo se o CRA estiver
vinculado a divida de responsabilidade de
um Unico devedor ou devedores sob
controle comum;

Il - assegurar a manutencao da retencao de
riscos referida no inciso | do caput durante
todo o prazo de vigéncia do certificado;

Il - ser constituidos por créditos
considerados como performados no
momento da cessao ou subscricao pela
companhia securitizadora;

IV - possuir devedores ou coobrigados que,
individualmente ou em conjunto com o seu
respectivo grupo econdmico, representem
exposicao maxima de 20% (vinte por cento)
do total emitido, salvo se o devedor ou
coobrigado for:

que aplicam a norma no dia a dia. Para
tanto, sugerimos a exclusao de tal
termo no primeiro inciso do artigo 12.

Além disso, os ajustes de redacao
propostos visam esclarecer que a
limitacao de 20% (vinte por cento)
aplica-se ao valor agregado devido
pelo devedor ou coobrigado e seu
respectivo grupo econdmico. Ainda,
considerando-se a peculiaridade do
mercado, pedimos que apenas as
participacoes diretas sejam
consideradas para fins de apuracao de
concentracao de até 20%.

A alteracao no paragrafo 2° visa tornar
a redacao do artigo mais genérica,
captando outras operacdes que nao as
de compra e venda e prestacao de
servicos. Tal ajuste se faz necessario
tendo em vista a variedade de
obrigacdes que podem ser vinculadas
as operacoes de CRA.

Pelo mesmo motivo alegado acima,
sugerimos a exclusao do termo
“corporativas” do paragrafo 3°, uma
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a) companhia aberta; ou
b) instituicao financeira ou equiparada.

V - ser constituidos por direitos
creditorios cedidos por um Unico cedente
ou cedentes sob controle comum.

§ 1° A retencao de riscos referida no
inciso | pode ocorrer, dentre outros, por
meio da emissao, para o cedente ou
terceiros, de certificados de classe
subordinada ou, ainda, da assuncao de
coobrigacao ou contratacao de seguro.

§ 2° Por créditos performados referidos
no inciso Il entende-se aqueles em que o
produto objeto da compra ou venda ja
tenha sido entregue ou em que a
prestacao de servico ja tenha ocorrido.

§ 3° Equipara-se aos  créditos
performados, as dividas corporativas
vinculadas a emissao, desde que os

a) companhia aberta; ou
b) instituicao financeira ou equiparada.

V - ser constituidos por direitos creditorios
cedidos por um Unico cedente ou cedentes
sob controle comum.

§ 1° A retencao de riscos referida no inciso
| pode ocorrer, dentre outros, por meio da
emissao, para o cedente ou terceiros, de
certificados de classe subordinada ou,
ainda, da assuncao de coobrigacao ou
contratacao de seguro.

§ 2° Por créditos performados referidos no
inciso Il entende-se aqueles em que a
existéncia e validade de tais direitos
creditérios independe de acao posterior do
cedente ou de terceiros, ressalvados os
casos em que tal acao limite-se
exclusivamente ao desembolso de recursos
financeiros para integralizacao de direitos
creditorios vinculados ao CRA.

§ 3° Equipara-se aos créditos performados,
as dividas vinculadas a emissao, desde que

vez que inexiste limitacdao a dividas
corporativas para esse fim, sendo
possiveis também dividas de pessoas
fisicas.
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pagamentos devidos nao estejam
condicionados a qualquer evento futuro.

§ 4° Para efeito do disposto no inciso IV,
equiparam-se ao devedor ou coobrigado

0 seu acionista controlador, as
sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, suas

coligadas e sociedades sob controle
comum.

§ 5° Somente os certificados que atendam
ao disposto neste artigo podem ser
adquiridos em mercados organizados de
valores mobilidarios por investidores
considerados nao qualificados.

§ 6° Cabe aos intermediarios assegurarem
o cumprimento do § 5° relativamente aos
seus clientes.

0os pagamentos devidos nao estejam
condicionados a qualquer evento futuro.

§ 4° Para efeito do disposto no inciso IV,
considera-se como grupo econdmico do
devedor ou coobrigado os seus respectivos
acionistas controladores diretos, as
sociedades por eles diretamente
controladas, suas coligadas e sociedades
sob controle comum.

§ 5° Somente os certificados que atendam
ao disposto neste artigo podem ser
adquiridos em mercados organizados de
valores mobiliarios por investidores
considerados nao qualificados.

§ 6° Cabe aos intermediarios assegurarem
o cumprimento do § 5° relativamente aos
seus clientes.

Responsabilidade
e obrigacbes dos
prestadores de
servicos

Art. 15. A companhia securitizadora é

responsavel pelas atividades de
monitoramento, controle e
processamento dos ativos e
compromissos vinculados a emissao, bem
como de cobranca dos direitos
creditorios.

Art. 15. A companhia securitizadora é
responsavel pelas atividades de
monitoramento, controle e processamento
dos ativos e compromissos vinculados a
emissao, bem como de cobranca dos
direitos creditorios.

A redacao proposta do Art. 15, § 2°
amplia de forma demasiada a
responsabilidade da securitizadora nas
emissoes de CRA.

Inicialmente, com relacao ao inciso lll,
€ de se destacar que a regulamentacao
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§1° A companhia securitizadora pode
subcontratar prestadores de servicos
para as atividades descritas no caput sem
se eximir de suas responsabilidades.

§2° Incluem-se entre as obrigacdes da
emissora:

| - diligenciar para que sejam mantidos
atualizados e em perfeita ordem:

a) os registros de investidores e de
transferéncias dos certificados;

b) controles de presencas e das atas de
assembleia dos titulares dos certificados;
c) os relatorios dos auditores
independentes sobre as demonstracoes
contabeis;

d) os registros contabeis referentes as
operacles realizadas e vinculadas a
emissao; e

e) copia da documentacao relativa as
operacoes vinculadas a emissao;

§1° A companhia securitizadora pode
subcontratar prestadores de servicos para
as atividades descritas no caput sem se
eximir de suas responsabilidades.

§2° Incluem-se entre as obrigacoes da
emissora:

| - diligenciar para que sejam mantidos
atualizados e em perfeita ordem:

a) os registros de investidores e de
transferéncias dos certificados;

b) controles de presencas e das atas de
assembleia dos titulares dos certificados;
c) 0s relatérios  dos  auditores
independentes sobre as demonstracoes
contabeis;

d) os registros contabeis referentes as
operacoes realizadas e vinculadas a
emissao; e

e) copia da documentacdo relativa as
operacdes  vinculadas a  emissao,
ressalvados aqueles sob custodia do
agente custodiante;

sancionatoria da CVM ja prevé que o
responsavel por qualquer ilegalidade
arcara com as penalidades aplicaveis.
A redacao ora sugeria pode gerar
confusao, permitindo a interpretacao
de que a securitizadora é responsavel
por qualquer ilegalidade da emissao,
mesmo aquelas que nao sao de sua
responsabilidade ou competéncia. O
mesmo vale para o inciso lll.

Com relacao ao inciso IV, vale destacar
que s6 deve ser transferido aos
titulares dos CRAs o quanto disposto
no respectivo Termo de Securitizacao.
Ao incluir a redacdao genérica
“qualquer vantagem”, poder-se-ia
interpretar que a prépria remuneracao
da securitizadora (que €é uma
vantagem  desta) deveria  ser
transferida, o que nao nos parece ser
a intencao desta CVM.

As alteracdes sugeridas no 86° deste
art. 15 é justificada pelo mesmo
fundamento desenvolvido nos ajustes
propostos no art. 10 acima: o
patrimonio separado constituido pelos
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Il - pagar eventuais multas cominatorias
impostas pela CVM, nos termos da
legislacao vigente, em razao de atrasos
no cumprimento dos prazos previstos
nesta Instrucao;

[l - exercer ou diligenciar para que sejam
exercidos, todos os direitos inerentes a
€emissao;

IV - transferir aos titulares dos
certificados qualquer beneficio ou
vantagem que possa alcancar em
decorréncia de sua atuacao na emissao;

V - manter os direitos creditorios e
demais ativos vinculados a emissao
custodiados em entidade de custodia
autorizada ao exercicio da atividade pela
CVM;

VI - elaborar e divulgar as informacoes
previstas em regulamentacao especifica;

Il - manter os direitos creditorios e demais
ativos vinculados a emissao custodiados
em entidade de custodia autorizada ao
exercicio da atividade pela CVM;

Il - elaborar e divulgar as informacoes
previstas em regulamentacao especifica;

IV - cumprir as deliberacdes da assembleia
geral;

V - fiscalizar os servicos prestados por
terceiros contratados;

VI - observar a regra de rodizio dos
auditores independentes da companhia
securitizadora e de cada patrimonio
separado, conforme disposto na
regulamentacao especifica; e

créditos vinculados a emissao é
incomunicavel e distinto do
patrimonio proprio da securitizadora,
nao podendo o segundo responder por
responsabilidades exclusivas do
primeiro. De fato, a securitizadora é
responsavel por realizar a cobranca
dos direitos creditorios inadimplidos
que servem de lastro aos CRA
considerando que ela deve administrar
o patrimonio separado em beneficio
dos titulares dos titulos, podendo,
inclusive, contratar terceiros
prestadores de servicos para tanto.
Mas isso nao significa que a
securitizadora deva dispender
recursos proprios para realizar a
cobranca de direitos creditorios
inadimplidos, dado que ela assume tal
funcao na qualidade de fiduciaria, ou
seja, em beneficio e em prol dos
titulares dos CRA. Ademais, eventuais
custos com a cobranca dos direitos
creditorios inadimplidos estao
presentes em todas as emissdes de
CRA, constituindo despesas inerentes
a operacao. Pelas razées acima
demonstradas, podemos classificar os
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VIl - cumprir as
assembleia geral;

deliberacées da

VIII - fiscalizar os servicos prestados por
terceiros contratados;

IX - observar a regra de rodizio dos
auditores independentes da companhia
securitizadora e de cada patrimonio
separado, conforme  disposto na
regulamentacao especifica; e

X - cumprir e fazer cumprir todas as
disposicoes do termo de securitizacao.

§ 3° A companhia securitizadora deve
exercer suas atividades com boa fé,
transparéncia, diligéncia e lealdade em
relacao aos detentores dos certificados.

§ 4° A companhia securitizadora, no
ambito do seu dever de diligéncia, deve
se assegurar da adequada integridade e
existéncia dos créditos vinculados as suas
emissoes, de forma que possa, inclusive,
fornecer ao custodiante os documentos
requeridos no art. 14.

VII - cumprir todas as disposicoes do termo

de securitizacao a ela aplicaveis.

§ 3° A companhia securitizadora deve
exercer suas atividades com boa fé,
transparéncia, diligéncia e lealdade em

relacao aos detentores dos certificados.

§ 4° A companhia securitizadora,
ambito do seu dever de diligéncia, deve
assegurar da adequada integridade

no
se
e

existéncia dos créditos vinculados as suas
emissoes, de forma que possa, inclusive,
fornecer ao custodiante os documentos

requeridos no art. 14.

custos com a cobranca de direitos
creditorios inadimplidos como
obrigacoes inerentes a estrutura dos
CRA, nao podendo, portanto, ser de
responsabilidade da securtizadora.

Sob o ponto de vista pratico, a
insuficiéncia do patrimonio separado
significara para a securitizadora
prolongados custos com a gestao de
processos judiciais cobrancas morosas,
0s quais podem nao ter nenhuma
perspectiva de recuperacao de
crédito. Considerando operacdes com
lastro pulverizado, cujos direitos
creditorios sao devidos por diversos
devedores com perfis e domicilios
diferentes, as despesas incorridas com
a cobranca podem assumir proporcoes
consideravelmente exageradas.
Ainda, deve-se notar que as
securitizadoras conseguem precificar
o valor dos servicos prestados no
ambito de uma emissao de CRA
levando-se em consideracao custos
incorridos com a gestao de ativos
financeiros. Por outro lado, as
companhias  securitizadoras  nao
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§ 5° A responsabilidade da emissora pela
cobranca dos direitos creditorios, nos
termos do disposto no caput, inclui a
cobranca judicial ou extrajudicial dos
créditos inadimplidos e a adocdao dos
procedimentos necessarios para a
execucao das garantias envolvidas.

§ 6° Caso os recursos do patrimoénio
separado sejam insuficientes para arcar
com a cobranca referida no § 5° a
companhia securitizadora deve se utilizar
de recursos proprios, de modo a nao se
eximir da obrigacao referida no inciso |l
do § 2°, nem da responsabilidade disposta
no § 3°.

§ 5° A responsabilidade da emissora pela
cobranca dos direitos creditorios, nos
termos do disposto no caput, inclui a
cobranca judicial ou extrajudicial dos
créditos inadimplidos e a adocdo dos
procedimentos necessarios para a
execucao das garantias envolvidas.

possuem expertise para estimar custos
com a cobranca de direitos creditorios
inadimplido (tanto judicial como
extrajudicial) pela simples razao dessa
atividade nao fazer parte da pratica
empresarial do setor.

Entendemos ainda que o §6° é
juridicamente supérfluo, tendo em
vista o art. 19 da Instrucao proposta,
segundo o qual, caso o patrimoénio
separado seja insuficiente, o agente
fiduciario contratado no ambito da
emissao devera convocar assembleia
geral titulares de CRA para deliberar
sobre as normas de administracao ou
liquidacao do patrimonio separado. Ou
seja, o normativo outorgo aos titulares
de CRA, os reais interessados na
cobranca de direitos creditérios do
agronegocio, a opcao de aportar mais
recursos na estrutura para a cobranca
dos créditos ou de determinar sua
liqguidacdo. O mesmo procedimento é
consagrado pela Lei 9.514. A
convocacao de assembleia geral de
titulares de CRA em caso de
insuficiéncia do patrimonio separado
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ja é um mecanismo amplamente
adotado pelo mercado em geral, além
de ser mais coerente com as
responsabilidades assumidas pela
securitizadoras no contexto das
emissoes dos CRA. Nesses termos,
sugerimos pela exclusao do paragrafo
6° deste dispositivo.

Vedacbes
prestadores
servicos

dos
de

Art. 16. E vedada a companhia
securitizadora:

| - vincular quaisquer empréstimos ou
financiamentos as suas emissoes;

[l - adquirir direitos creditorios ou
subscrever divida corporativa de partes a
ela relacionadas com o proposito de
lastrear suas emissoes;

[ll - prestar garantias utilizando os bens
ou direitos vinculados as emissoes;

IV - receber recursos provenientes dos
ativos vinculados em conta corrente nao
vinculada a emissao;

Art. 16. E vedada a companhia
securitizadora:

| - prestar garantias utilizando os bens ou
direitos vinculados as emissoes;

Il - receber recursos provenientes dos
ativos vinculados em conta corrente nao
vinculada a emissao;

Il - adiantar rendas futuras aos titulares
dos certificados;

IV - receber a prazo os recursos de
investidores referentes as integralizacoes
de certificados emitidos, salvo nos casos
em que o pagamento dos direitos
creditorios cedidos e/ou de quaisquer
despesas da emissao pela securitizadora

A exclusao do inciso | € necessaria, na
medida em que toda e qualquer
operacao de adiantamento de bens ou
recursos pode ser caracterizada como
empréstimo ou financiamento.

Mesmo no caso de a CVM desejar, com
este inciso, proteger investidores de
qualquer operacdo com  partes
relacionadas, é importante salientar
que tal informacao ja é divulgada aos
investidores no  Prospecto da
operacao. Assim, fica ao critério
destes decidir se desejam ou nao
investir em titulo cuja originacao dos
direitos creditérios se deu entre
partes relacionadas. Por tal motivo,
sugerimos também a exclusao do
inciso Il.
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V - adiantar rendas futuras aos titulares
dos certificados;

VI - aplicar no exterior os recursos
captados com a emissao;

VIl - receber a prazo os recursos das
emissoes de certificados; e

VIII - atuar como o prestador de servico
referido no art. 14, § 1°.

esteja condicionado ao recebimento dos
referidos recursos; e

V - atuar como o prestador de servico
referido no art. 14, § 1°.

Com relacao ao inciso VI, é importante
destacar que a legislacao permite,
atualmente, a emissao de CRA em
moeda estrangeira. Assim, é provavel
o cenario onde a melhor forma de
protecao aos investidores do CRA, caso
existem recursos disponiveis em conta
do patrimonio separado, que estes
sejam investidos no exterior, evitando
assim o descasamento entre moedas.
Por tal motivo, sugerimos sua exclusao

Ainda, propusemos um ajuste no inciso
VIl, para enderecar as situacdes em
que existe alguma janela, por menor
que seja, entre a colocacao do CRA e
a integralizacao dos recursos pelos
investidores. De todo modo, a ideia é
que a securitizadora nunca adiante
recursos proprios para pagamentos
devidos pela emissao.

Administracéo
extraordindria
do patriménio
separado

Art. 19. Em casos de insuficiéncia dos
ativos que compdéem o patrimonio
separado, cabe ao agente fiduciario
convocar assembleia geral dos titulares
para deliberar sobre a administracao ou
liquidacao do patriménio separado.

Art. 19. Em caso de insuficiéncia dos ativos
que compdem o patrimonio separado,
cabe ao agente fiduciario, em conjunto
com a companhia securitizadora, convocar
assembleia geral dos titulares para
deliberar sobre a destinacao a ser dada ao

Essa alteracao é necessaria para que
se estabeleca um fluxo de alternativas
possiveis em caso de insuficiéncia dos
recursos do patrimonio separado. Isso
€ necessario, inclusive, para maior
previsibilidade e, portanto, maior
protecao ao préprio investidor, que
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Paragrafo Unico. Na hipotese referida no
caput, a assembleia geral pode adotar

qualquer medida pertinente a
administracado ou  liquidacao  do
patrimonio  separado, inclusive a

transferéncia dos ativos dele integrantes
para outra companhia securitizadora ou
para o agente fiduciario, a forma de
liguidacdao do patriménio e a nomeacao
do liquidante.

patrimonio separado, nos termos do
paragrafo primeiro abaixo.
Paragrafo primeiro. Em caso de

insuficiéncia dos ativos que compdem o
patrimonio separado, nos termos do caput,
estabelecer-se-a, em ordem de
preferéncia, as seguintes hipoteses de
tratamento do patrimonio separado, a
serem estabelecidas na assembleia geral
de titulares:

| - realizacao de aporte, por parte dos
investidores, dos recursos necessarios a
continuidade do patriménio separado, nos
termos estabelecidos no termo de
securitizacao, inclusive o respectivo
quoérum de votacao;

Il - caso se vote pelo nao aporte dos
recursos necessarios a continuidade do
patrimonio separado, ou na hipotese de
nao se atingir o montante necessario ao
respectivo aporte, deliberacao acerca da
dacdo em pagamento dos valores
integrantes do patrimonio separado,
proporcionalmente a participacao detida
por cada investidor; e

sabera de forma clara quais serao os
direitos a ele disponiveis no caso da
referida hipotese. O fluxo sugerido
estabelece uma ordem de
preferéncia.

DA # v<UNDEFINED>




Redacao original na Minuta

Redacao proposta

Comentarios

[l - na impossibilidade da dacao em
pagamento estabelecida no item “II”
acima, realizar-se-a o respectivo leilao dos

ativos componentes do patrimonio
separado, sendo certo que o0s recursos
auferidos serao distribuidos

proporcionalmente a participacao detida
por cada investidor.

Paragrafo segundo. No caso do inciso | do
paragrafo primeiro acima, os investidores
que realizaram o aporte para a
continuidade do patrimonio separado
terao preferéncia para o recebimento dos
respectivos recursos, na propor¢cao do
aporte realizado.

Competéncia da
Assembleia Geral

Art. 21. Compete privativamente a
assembleia geral de titulares deliberar
sobre:

| - as demonstracoes contabeis do
patrimonio separado apresentadas pela
securitizadora, acompanhadas do
relatério dos auditores independentes,
em até 120 (cento e vinte) dias apos o
término do exercicio social a que se
referirem;

Art. 21. Compete privativamente a
assembleia geral de titulares deliberar
sobre:

| - as demonstracées contabeis do
patrimonio separado apresentadas pela
securitizadora, acompanhadas do relatorio
dos auditores independentes, em até 120
(cento e vinte) dias apdés o término do
exercicio social a que se referirem;

Solicitamos a alteracao dos incisos Il e
VI, de modo a refletir que a
assembleia de titulares de CRA
delibere sobre quaisquer alteracoes
(para cima ou para baixo) nos custos
dos prestadores de servicos e
remuneracdo do papel. Ainda,
solicitamos a alteracao no final do
inciso VI, tendo em vista que nao
apenas o titular de CRA sénior, mas
todos os demais titulares de CRA,
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Il - alteracdes no termo de securitizacao;

[l - aumento na remuneracao dos
prestadores de servico descritos no termo
de securitizacao;

IV - alteracdes na estrutura de garantias
para os certificados de classe sénior, tais
como, indice de subordinacao ou sobre
colateralizacao, se houver;

V - alteracdo do quérum de instalacao e
deliberacao da assembleia geral; e

VI - reducao da remuneracao dos
certificados de classe sénior.

Paragrafo  Unico. O termo de
securitizacao pode estabelecer outras
matérias de competéncia da assembleia,
além daquelas previstas no caput.

Il - alteracGes no termo de securitizacao;

[l -alteracbes na remuneracao dos
prestadores de servico descritos no termo
de securitizacao;

IV - alteracdes na estrutura de garantias
para os certificados de classe sénior, tais
como, indice de subordinacao ou sobre
colateralizacao, se houver;

V - alteracao do quorum de instalacao e
deliberacao da assembleia geral; e

VI - alteracées da
certificados.

remuneracao dos

Paragrafo Unico. O termo de securitizacao
pode estabelecer outras matérias de
competéncia da assembleia, além
daquelas previstas no caput.

devem deliberar sobre alteracoes que
afetem suas remuneracoes.

Competéncia da
Assembleia Geral

Art. 22. O termo de securitizacao pode

ser alterado independentemente de
assembleia geral, sempre que tal
alteracao:

Art. 22. O termo de securitizacao pode ser

alterado independentemente de
assembleia geral, sempre que tal
alteracao:

Sugerimos ajustes ao inciso | para
incluir no rol de dispensa de
ratificacao pela assembleia geral de
titulares de CRA, ajustes em razao de
eventuais demandas operacionais dos
mercados organizados onde os CRA sao
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| - decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias
expressas da CVM ou de adequacao a
normas legais ou regulamentares;

Il - decorrer da aquisicdo de novos
direitos creditorios pela companhia
securitizadora;

Il - for necessaria em virtude da
atualizacdo dos dados cadastrais da
emissora ou dos prestadores de servicos;
e

IV - envolver reducao da remuneracao
dos prestadores de servico descritos no
termo de securitizacao.

Paragrafo Unico. As alteracoes referidas
no caput devem ser comunicadas aos
titulares, no prazo de até 30 (trinta) dias
contado da data em que tiverem sido
implementadas.

| - decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias
expressas da CVM e dos mercados
organizados onde os CRA foram admitidos
a negociacdo ou de adequacdo a normas
legais ou regulamentares, incluindo
autorregulacao;

Il - decorrer da aquisicao de novos direitos
creditorios pela companhia securitizadora;

Il - for necessaria em virtude da
atualizacdo dos dados cadastrais da
emissora ou dos prestadores de servicos; e

IV - envolver reducao da remuneracao dos
prestadores de servico descritos no termo
de securitizacao.

Paragrafo Unico. As alteracoes referidas no
caput devem ser comunicadas aos
titulares, no prazo de até 30 (trinta) dias
contado da data em que tiverem sido
implementadas.

admitidos a negociacao, bem como
aquelas decorrentes da
autorregulacao.

Tal ajuste evitaria que matéria
operacional como simples alteracoes
necessarias para que os CRA se
mantenham regulamente registrados
nos segmentos de listagem fossem
objeto de convocacao de assembleia
dos titulares de CRA.

Além disso, ressaltamos a importancia
da ANBIMA para os integrantes do
sistema de distribuicao e ao mercado,
bem como a necessidade de que
eventuais adequacbes em razao de
suas normas ou apontamentos sejam
excluidas de tal excecao.
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Convocacdo e
instalacdo da
Assembleia Geral

Art. 24. Somente podem votar na
assembleia geral os titulares inscritos nos
registros do certificado na data da
convocacao da  assembleia, seus
representantes legais ou procuradores
legalmente constituidos ha menos de 1
(um) ano.

Paragrafo Unico. Os titulares podem votar
por meio de comunicacao escrita ou
eletronica, desde que previsto no termo
de securitizacao.

Art. 24. Somente podem votar na
assembleia geral os titulares inscritos nos
registros do certificado na data da
convocacao da  assembleia, seus
representantes legais ou procuradores
legalmente constituidos.

A limitacao de prazo de procuracao
limitaria o uso de instrumentos de
mandato ja  outorgados  pelos
investidores. Além disso, a propria
especificidade do mandato para essas
situacOes presumiria seu exercicio
durante toda a vigéncia do CRA, caso
menor prazo nao fosse estipulado.

Pedimos a exclusao da limitacao de
um ano, possibilitando que todo e
qualquer procurador, desde que
legalmente constituido, possa
representar o investidor.

Deliberacdo da
Assembleia Geral

Art. 25. As deliberacbes da assembleia
geral sao tomadas por maioria de votos
dos certificados presentes, cabendo a
cada certificado 1 (um) voto.

§ 1° Na hipotese de existéncia de mais de
uma classe de certificados, o termo de
securitizacao pode dispor sobre direitos
politicos especiais e o exercicio do direito
de voto na assembleia geral em relacao a
cada classe.

§ 2° O termo de securitizacao deve dispor
sobre o0 quérum de aprovacao em

Art. 25. As deliberacdes da assembleia
geral sao tomadas por maioria de votos dos
certificados presentes, cabendo a cada
certificado 1 (um) voto.

§ 1° Na hipotese de existéncia de mais de
uma classe de certificados, o termo de
securitizacao pode dispor sobre direitos
politicos especiais e o exercicio do direito
de voto na assembleia geral em relacao a
cada classe.

§ 2° O termo de securitizacao deve dispor
sobre o quorum de aprovacao em

Solicitamos a exclusao de redacao
proposta para o § 4°, tendo em vista
que para CRA  extremamente
pulverizados, referidos quoruns
dificilmente seriam atingidos.

Em termos gerais, qualquer
engessamento de quérum para as
operacoes de CRA poderia ser
prejudicial para as emissdoes, na
medida em que cada uma possui
caracteristicas muito préprias e
diferentes quantidades de
investidores.
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assembleia geral para cada matéria que
especificar.

§ 3° As demonstracdes contabeis do
patrimonio separado que nao contiverem
ressalvas podem ser consideradas
automaticamente aprovadas caso a
assembleia correspondente nao seja
instalada em  virtude do nao
comparecimento de quaisquer
investidores.

§ 4° A assembleia geral referida no art. 19
deve ser convocada mediante edital
publicado 3 (trés) vezes, com
antecedéncia de 20 (vinte) dias, em
jornal de grande circulacao editado na
localidade em que tiver sido feita a
emissao, e deve ser instalada:

| - em primeira convocacao, com a
presenca de titulares que representem,
pelo menos, dois tercos do valor dos
certificados; e

I - em segunda convocacao, com
qualquer nudmero, sendo validas as

assembleia geral para cada matéria que
especificar.

§ 3° As demonstracoes contabeis do
patrimonio separado que nao contiverem
ressalvas podem ser consideradas
automaticamente aprovadas caso a
assembleia correspondente nao seja
instalada em virtude do nao
comparecimento de quaisquer
investidores.

§ 4° A assembleia geral referida no art. 19
deve ser convocada mediante edital
publicado 3  (trés) vezes, com
antecedéncia de 20 (vinte) dias, em jornal
de grande circulacao editado na localidade
em que tiver sido feita a emissao
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deliberacbes tomadas pela maioria
absoluta desse capital.

Vigéncia Art. 36. Esta Instrucao entra em vigor na | Art. 36. Esta Instrucao entra em vigor na
data de sua publicacao. data de sua publicacao.

Paragrafo Unico - Esta Instrucdo nao
produzira efeitos para emissoes ocorridas
até 1 (um) dia antes da data de sua
publicacao, inclusive nos casos de
revolvéncia das respectivas emissoes.

Esperamos que nossas sugestoes possam contribuir para o aperfeicoamento da regulacao da oferta publica de Certificado de Recebiveis
do Agronegocio e o desenvolvimento do mercado de capitais e agronegdcio brasileiro, e desde ja colocamo-nos a disposicao desta D.
Autarquia para prestar quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

ASSOCIACAO BRASILEIRA DO AGRONEGOCIO
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