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llustrissimo Senhor Superintendente,

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS — ABRASCA,
associacao civil de ambito nacional, sem fins lucrativos, com sede na Cidade
de Séo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Luiz Antonio, 2504,
15.° andar, conjunto 151, Jardim Paulista, CEP 01402-000, vem,
respeitosamente, a presenca de Vossa Senhoria, na qualidade de
representante dos interesses das companhias abertas associadas, em atencao
ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/17 (“Edital”), apresentar, apos
consulta a suas associadas, seus comentarios e consideragdes com relacdo a
minuta de instrugcao (“Minuta”) sobre o regime dos Certificados de Recebiveis
do Agronegdcio (“CRA”) objeto de oferta publica de distribui¢ao.

A fim de facilitar a compreensao da manifestacdo da Abrasca a respeito
das propostas submetidas a audiéncia publica, os tépicos abaixo seguem a
ordem dos artigos da Minuta.

Destaca-se que o posicionamento das companhias abertas associadas a
Abrasca é expresso neste documento no tocante aos principais conceitos
propostos, com algumas consideracdes especificas sobre redacdo dos
dispositivos constantes da proposta objeto do Edital.

I Artigo 3°, Novo Paragrafo

Para melhor esclarecimento do mercado e em linha com a
manifestacdo desta |. Autarquia no Processo CVM n° RJ-
19957.001669/2016-13, que analisou a emissdo de CRA pela BK Brasil
Operacdo e Assessoria a Restaurantes S.A., sugerimos inclusdo de
paragrafo esclarecendo que as pessoas fisicas e juridicas que
desenvolvam atividades relacionadas a producéo rural, ao beneficiamento
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e a industrializacdo de producao rural propria e/ou adquirida de terceiros,
séo considerados produtores rurais para fins da Minuta.

“§ [...]° Para fins desta Instrugéo, equipara-se a produtor rural a pessoa fisica
ou juridica que desenvolve atividade relacionada a producdo rural, ao
beneficiamento e a industrializacdo de producao rural prépria e/ou adquirida de
terceiros, nos termos dos § 2° e 3° deste artigo.”

1 Artigo 3°, Paragrafo 4°, inciso |l

Considerando que nem toda divida corporativa €, necessariamente,
representada por titulo ou valor mobiliario, sugerimos uma alteracdo na
redacado do inciso Il do paragrafo 4° do artigo 3° para contemplar também
a contratacdo de dividas corporativas formalizadas por meio de outros
instrumentos.

Adicionalmente, entendemos que outros instrumentos também
deveriam ser considerados como lastro de CRA, desde que 0S recursos
captados por meio da oferta de CRA sejam destinados integralmente e
diretamente a realizacdo de nego6cios com produtores rurais ou suas
cooperativas.

Por exemplo, considere uma empresa “A” que venda para empresa
“B” determinado produto “C”, cujo insumo direto é produto agropecuario
in natura (ou seja, adquirido diretamente de produtor rural ou sua
cooperativa e que atenda aos requisitos previstos nos incisos | e Il do
paragrafo 2° do artigo 3° da Minuta).

Nesse caso, como a empresa “A” possui relagcao direta com o
produtor rural, desde que o0s recursos captados pelo CRA sejam
destinados, necessariamente, a produtores rurais (para fins de
comprovacao da vinculacao referida no artigo 3°, caput, e no paragrafo 4°,
inciso Il do mesmo artigo), entendemos que a empresa “A” deveria poder
utilizar os direitos creditorios decorrentes da operacdo de venda desse
produto “C”, para a empresa “B”, como lastro de CRA.

Entendemos que esse é justamente um dos objetivos da Lei n°
11.076/2004, conforme manifestado por esta I. Autarquia no Processo
CVM n° RJ-19957.001669/2016-13. Inclusive, nesse caso, a destinacao dos



recursos deveria ser comprovada nos mesmos termos do paragrafo 6° do
artigo 3° da Minuta e verificada pelo agente fiduciario.

Nesse sentido, sugerimos 0s seguintes ajustes:

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

()

Il — dividas corporativas emitidas ou contratadas por produtores rurais ou pelos
terceiros referidos no caput, ou, ainda, qualguer instrumento celebrado pelos
mesmos terceiros, em qualquer dos casos, desde que 0S recursos captados
sejam destinados integramente, e diretamente, a realizacdo de negdécios coms;

vinctladas—a—wma—relacdo—comercial-existente—entre—o—terceiro—e produtores

rurais ou suas cooperativas.”

Por fim, caso a sugestdo acima seja aceita por V.Sas., entendemos
gue outras disposi¢cdes da Minuta precisariam ser ajustadas, a exemplo
do disposto no paragrafo 6° do mesmo artigo 3°, conforme segue:

“§ 6° Os recursos recebidos por terceiros com—a—emissao-da—divida—utilizada
como—lastro—de—CRA-—Nos termos do paragrafo 4° deste artigo devem ser
destinados a produtores rurais, para fins de comprovacdo da vinculacdo
referida no caput e no § 4°, inciso Il.”

1] Artigo 3°, Paragrafo 7°

Como € sabido, nem todos o0s negécios celebrados entre
produtores rurais e terceiros sdo formalizados em contratos de longo
prazo, sendo comum a celebragcdo de negdcios pontuais. Assim, para fins
de comprovacao da destinacao dos recursos captados por meio dos CRA,
entendemos que devam ser admitidas quaisquer operagdes contratadas
durante o prazo de duracdo do CRA (e ndo apenas aguelas existentes no
momento da emissdo do CRA). Além disso, tendo em vista a sazonalidade
inerente as atividades do agronegocio, que pode afetar a comercializagéo
de produtos em toda a cadeia do agronegoécio (ndo s6 de produtos



agropecuarios, mas também de insumos, maquinas e implementos),
entendemos que a verificacdo da destinagcdo dos recursos captados por
meio de CRA deve ser realizada em periodicidade maior, como
semestralmente. Nesse sentido, sugerimos 0s seguintes ajustes:

“§ 7° A destinacao dos recursos referida no § 6° deve ser comprovada_durante
0 prazo de duracdo do CRA, por meio de contrato wigente, nota fiscal,
comprovante de pagamento ou qualguer outro instrumento que evidencie
relacdo _comercial entre o terceiro e o produtor rural, em montantes e—prazes
compativeis com os da emissdo do certificado, e verificada—trimestralmente
semestralmente pelo agente fiduciario.”

AV Artigo 7, Paragrafo 2°

Além dos ciclos de plantacdo, desenvolvimento, colheita e
comercializacdo dos produtos agropecuarios, o agronegocio também esta
suscetivel a variacdbes de mercado, que podem afetar a originacdo de
novos direitos creditorios. Tendo em vistas os custos envolvidos na
estruturacdo de uma operacdo de CRA e, ainda, buscando conferir maior
agilidade na alocacédo dos recursos captados por meio dos CRA quando
houver maior oferta de direitos creditérios do agronegocio, entendemos
que deveria ser permitida a renovagcdo automéatica, pelo menos uma vez,
do prazo maximo previsto no paragrafo 2° do artigo 7°. Nesse sentido,
sugerimos o seguinte ajuste:

“Art. 7° (...)

§ 2° O termo de securitizacdo deve estabelecer prazo maximo entre o
efetivo recebimento dos recursos e a nova aquisicdo de direitos
creditérios pela companhia securitizadora, nos termos do referido no
caput, sendo admitida a renovacdo automatica, por igual periodo, do
referido_prazo, por uma Unica vez, desde gue previsto no_respectivo
termo.”

\% Artigo 12, inciso |

Sugerimos que seja esclarecido no inciso | do Artigo 12 que
também havera dispensa de retencédo substancial de riscos e beneficios



do cedente ou de terceiros quando as dividas mencionadas no referido
inciso forem subscritas diretamente pela companhia securitizadora
(conforme paragrafo 5° do artigo 3°).

“Art. 12. (...)

| — contar com retencé@o substancial de riscos e beneficios do cedente ou de
terceiros, conforme definicdo disposta nas normas contdbeis emitidas pela
CVM para as companhias abertas, salvo se o CRA estiver vinculado a divida
de responsabilidade de um uUnico devedor ou devedores sob controle comum,
ainda gque tais dividas tenham sido subscritas diretamente pela companhia
securitizadora;”

VI Artigo 25, caput e Paragrafo 4°

Considerando que as ofertas de CRA, especialmente aquelas
distribuidas por meio de oferta publica registrada, geralmente alcancam
um alto nivel de dispersdo no mercado, € fundamental que os quoéruns de
instalacdo das assembleias gerais dos titulares de CRA sejam
condizentes com esse nivel de dispersdo, de modo que eventuais
quoéruns previstos na regulamentacdo ndo engessem ou impossibilitem
as deliberagfes pelos titulares de CRA. Nesse sentido, entendemos que a
regulamentacdo deveria permitir que o0s termos de securitizagéo
disponham livremente, conforme as condicbes de mercado e as
caracteristicas da oferta, sobre os quoéruns de instalacdo e deliberacéao
das assembleias gerais dos titulares de CRA.

“‘Art. 25. As deliberacdes da assembleia geral sdo tomadas conforme definido

no termo de securitizacdo, B%m&ﬁﬁﬂ—de—v%m

cabendo a cada certificado 1 (um) voto.

(.

8§ 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 circulagéo editado na localidade em que tiver sido feita a emisséo, e
deve ser instalada, em primeira ou segunda convocacdo, de acordo com 0s
quoruns previstos no respectivo termo de securitizacdo.:




VII Alterac&o do Paragrafo 2° do Artigo 12 da Instru¢do CVM n° 583/2016

Entendemos ser oportuna a revisdo da redagdo constante do
paragrafo 2° do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 583/2016, que trata do
exercicio da funcéo de agente fiduciario. De acordo com esse dispositivo,
nas deliberacdes que tratarem da modificacdo das condi¢cdes de valores
mobiliarios ou da ndo adocao de qualquer medida prevista em lei ou no
respectivo instrumento de emisséo, o agente fiduciario devera observar o
quérum de maioria absoluta dos valores mobiliarios em circulacao,
quando o respectivo instrumento ndo estabelecer quérum superior.

Ocorre que, tal como redigido, o disposto no referido paragrafo 2°
poderia ser interpretado como quérum minimo obrigatério a ser
observado nas deliberacdes que tratam de tais matérias.

Conforme mencionado no comentario VI acima, os valores
mobiliarios ofertados publicamente tem alcan¢cado um nivel de disperséao
cada vez mais elevado, de modo que quéruns elevados (como € o caso do
guérum de maioria absoluta dos valores mobiliarios em circulagéo)
podem engessar ou impossibilitar certas deliberagbes pelos titulares de
valores mobiliario.

Pelas razbes acima, sugerimos a seguinte alteracdo no paragrafo 2°
do artigo 12 da Instrucao CVM 583:

“Art. 12 (..).

(..

§ 2° Caso a escritura de emisséo, o termo de securitizacdo de direitos
creditérios ou o0 instrumento equivalente ndo estabelegcam quorum-—superior
diverso, a modificacdo das condi¢cdes dos valores mobiliarios ou a ndo adocéo
de qualguer medida prevista em lei ou na escritura de emissédo, no termo de
securitizacdo de direitos creditorios ou no instrumento equivalente que vise a



defesa dos direitos e interesses dos titulares dos valores mobiliarios deve ser
aprovada em assembleia mediante deliberagdo da maioria absoluta dos valores
mobilirios em circulacao.

Sendo o que havia para 0 momento, reiteram-se 0s votos de elevada estima e
consideracdo e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos
adicionais que eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

%

Alfried K. Ploger
Presidente
ABRASCA - Associacao Brasileira das Companhias Abertas

Livre de virus. www.avast.com.
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