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Sé&o Paulo, 31 de janeiro de 2024.
A
CoMmIssAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Rua Sete de Setembro, n°® 111, 2-5° e 23-34° Andares, Centro
CEP 20.050-901, Rio de Janeiro, RJ
Enviado via e-mail ao endere¢o conpublicaSDM0323@cvm.gov.br.

At.:  Sr. Jodo Pedro Nascimento
Sr. Antonio Carlos Berwanger

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/2023
Prezados Senhores,

O Grupo de Estudos e Pesquisa em Direito do Agronegocio da FGV-SP (“GAgro FGV”)
e 0 Centro de Estudos do Agronegocio da FGV (“EGV_Agro”), por seus membros aqui
subscritos, vém apresentar sugestfes e comentarios ao Edital de Audiéncia Publica n®
03/2023, que tem por objeto a minuta de Resolucdo que acrescentara a Resolugdo CVM
n°® 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Resolu¢cdo CVM 175”), o Anexo Normativo VI,
que dispora sobre as regras especificas dos fundos de investimento nas cadeias produtivas
do agronegécio — FIAGRO, bem como acrescenta o Suplemento N, o Suplemento O e 0
Suplemento P a Resolugdo CVM 175 (“Minuta”).

Os FIAGRO foram instituidos por meio da Lei n® 14.130, 20 de marco de 2021, que
alterou a Lei 8.668, de 25 de junho de 1993 (“Lei 8.668”) para disciplinar o
funcionamento dessa nova categoria de fundo de investimento, a qual estd sujeita a
autorizacao, disciplina e fiscalizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”).

Para maior conveniéncia, 0s comentarios e sugestdes sdo apresentados em ordem
sequencial dos artigos, incisos e paragrafos da Minuta, devidamente acompanhados das
nossas motivacdes, argumentacgdes e, em alguns casos, exemplos.

1. Definicao de imdvel rural (artigo 2°, II)
“Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Normativo VI, entende-se por:
()

II — imovel rural: imovel que possui Certificado de Cadastro de Imovel Rural — CCIR.”

Sugere-se que a definicdo de imdvel rural acompanhe a defini¢do legal, que considera
rural o imdvel cuja destinacdo seja a exploragdo de atividade rural.
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O art. 4°, inciso I, do Estatuto da Terra define “imdvel rural” como “o prédio rustico, de
area continua qualquer que seja a sua localizagdo que se destina a exploracgao extrativa
agricola, pecuaria ou agro-industrial, quer através de planos publicos de valorizagéo,
quer através de iniciativa privada”. Por sua vez, o Codigo Tributario Nacional, para fins
da incidéncia do Imposto sobre a Propriedade Rural, considera como fato gerador a
“propriedade, o dominio atil ou a posse de imdvel por natureza, como definido na lei
civil, localizado fora da zona urbana do Municipio”. Ainda, a Lei n°® 8.629, de 25 de
fevereiro de 1993, que regulamenta dispositivos constitucionais relativos a reforma
agraria, em seu art. 4°, inciso I, conceitua imével rural como sendo “0 prédio rustico de
area continua, qualquer que seja a sua localizacdo, que se destine ou possa se destinar
a exploracao agricola, pecuéria, extrativa vegetal, florestal ou agro-industrial”.

Ou seja, nem no Estatuto da Terra, no Cddigo Tributario Nacional, ou nas legislacdes
posteriores sobre o tema, vislumbra-se o conceito de imével rural como sendo o que
propBe o art. 2°, inciso Il, da Minuta, de forma que, como se apresenta, 0 conceito mais
restrito pode reduzir ou obstar a participacdo dessa nova categoria de fundo no
financiamento do agronegacio.

A realidade fatica nos mostra que diversos imoveis rurais nao possuem o Certificado de
Cadastro de Imével Rural — CCIR, de forma que, limitar o conceito no Anexo Normativo
VI significaria limitar as operagdes somente aos imdveis que possuam o CCIR. Por
exemplo, imoveis no perimetro urbano que desenvolvam atividades rurais néo
necessariamente terdo o CCIR, mas, inclusive para fins tributarios?, sdo considerados
como rurais por sua ‘“destinacdo”, sendo a destinacdo o parametro utilizado para a
definicdo legal de imdvel rural no Estatuto da Terra e legislagdes posteriores, a excecdo
do Caodigo Tributario Nacional (ja superado, conforme nota de rodapé). Tais imoveis, se
considerado o conceito trazido na Minuta, ndo poderiam ser considerados ativos elegiveis
a compor a carteira de classe de FIAGRO, nos termos no art. 9°, inciso I, da Minuta, o
que limitaria as possibilidades de investimento desses fundos, que, de acordo com o
Boletim do Agronegdcio da CVM, estdo em franco crescimento.

Dessa forma, sugere-se que a definicdo de imovel rural seja alterada para:
“imovel rural: imovel que possui Certificado de Cadastro de Imovel Rural — CCIR ou

que, localizado em perimetro urbano ou rural dos Municipios, destine-se a explorag¢do
de atividades da cadeia produtiva do agronegocio.”

! Tema Repetitivo 174, do Superior Tribunal de Justica, que, no julgamento do REsp 1112646/SP, firmou
a seguinte tese “Nao incide IPTU, mas ITR, sobre imdvel localizado na area urbana do Municipio, desde
que comprovadamente utilizado em exploragdo extrativa, vegetal, agricola, pecuaria ou agroindustrial (art.
15 do DL 57/1966)”.
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2. Rol de ativos elegiveis (artigo 9°)

“Art. 9° A participacdo da classe de cotas nas cadeias produtivas do agronegdcio pode
se dar por meio da aquisi¢do dos seguintes ativos:

I — imoOveis rurais;

Il — participacdo em sociedades que explorem atividades integrantes da cadeia
produtiva do agronegocio;

11 — ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobiliarios emitidos por pessoas
naturais e juridicas que integrem a cadeia produtiva do agronegdcio;

IV — direitos creditérios do agronegdcio e titulos de securitizagdo emitidos com lastro
em direitos creditorios do agronegocio, inclusive certificados de recebiveis do
agronegacio e cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios que apliquem
mais de 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido nos referidos direitos
creditorios;

V — direitos creditorios imobiliarios relativos a imdveis rurais, ativos financeiros
emitidos por pessoas naturais e juridicas que integrem a cadeia produtiva do
agronegocio e titulos de securitizacdo emitidos com lastro nesses direitos creditorios ou
nos ativos financeiros emitidos por pessoas naturais e juridicas que integrem a cadeia
produtiva do agronegdcio, certificados de recebiveis do agronegocio e cotas de fundos
de investimento em direitos creditorios que apliguem mais de 50% (cinquenta por
cento) de seu patrimonio liquido nos referidos direitos creditorios;

V1 — créditos de carbono originados no &mbito de atividades das cadeias produtivas do
agronegocio, desde que negociados em mercado regulado de carbono, seja 0 mercado
compulsério ou voluntario; e

VII — cotas de outros fundos de investimento que apliguem mais de 50% (cinquenta por
cento) de seu patrimoénio liquido nos ativos referidos nos incisos acima.

Paragrafo Unico. Somente a classe de cotas exclusivamente destinada a investidores
qualificados pode aplicar recursos em créditos de carbono negociados no mercado
voluntario.”

2.1. Investimento em imoveis rurais (inciso I)

Sugere-se que o dispositivo inciso | seja alterado para permitir, também, o investimento
em quaisquer direitos reais sobre imoveis rurais, tendo em vista o que ja € permitido aos
fundos de investimento imobiliario.

Nao obstante a Lei 8.668 mencione apenas “imdveis rurais”, o artigo 4° da referida Lei,
aplicavel aos FIAGRO por forca do artigo 20-F, atribuiu a CVM a competéncia para
disciplinar o funcionamento desses fundos, de modo que ndo nos parece haver ébice para
que as normas infralegais editadas pela Autarquia ampliem o rol de ativos da cadeia
produtiva do agronegdécio (em linha com o que foi proposto em relacdo a créditos de
carbono). Nesse sentido, segue abaixo a redagdo sugerida:

’

“I — quaisquer direitos reais sobre imoveis rurais,’
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2.2. Investimento em ativos financeiros e titulos de crédito de liquidacio mediante
entrega de produto (inciso I1I)

Entre os titulos de crédito emitidos por pessoas naturais e juridicas esta contemplada a
CPR com liquidacao em produto. A possibilidade de o FIAGRO ter em sua carteira titulos
liqguidados em produto tem grande validade para o agronegdécio, pois, pelo lado do
produtor a liquidacdo de um crédito em produto mitiga o risco de mercado gerado por
variacdo negativa do preco do produto, e pelo lado do fundo mitiga o risco de crédito
dada a possibilidade de a CPR com liquidacdo em produto ndo participar de eventual
recuperacdo judicial do emitente.

Por outro lado, a liquidagdo da CPR com a entrega de produto suscita a necessidade do
gestor se preparar, uma vez que o fundo, por ndo ser um estabelecimento comercial, ndo
pode receber mercadorias. Com isso, 0 gestor precisard, por exemplo, negociar a CPR
com uma trading ou ainda prever que que o produto seja entregue mediante deposito em
armazém com a consequente emissdao de CDA/WA (titulo de crédito emitido por
armazens) representativo da mercadoria depositada, podendo referidos titulos de crédito
serem negociados em mercado secundério pela classe.

Nesse sentido, com o objetivo de mitigar riscos de liquidez da carteira associados aos
titulos de crédito com liquidacdo mediante entrega de produto, bem como de promover
harmonizacéo as previsdes normativas em vigor, sugere-se a inclusdo de um segundo
paragrafo com a seguinte redacao:

“82°. A aplicacao em ativos financeiros e titulos de crédito cuja liquidagdo possa se dar
por meio da entrega de produtos, mercadorias ou servigos deve observar o disposto no
artigo 40 do Anexo Normativo I.”

2.3. Investimento em ativos financeiros, titulos de crédito e valores mobiliarios
(incisos III, IV e V)

Sugere-se a inclusdo de um paragrafo com a seguinte redacdo, de forma semelhante ao
que consta no §6° do art. 2° do Anexo Normativo Il da Resolu¢do CVM 60:

“$3° Os ativos financeiros, titulos de crédito, valores mobiliarios, direitos creditorios e
titulos de securitizacdo referidos nos incisos Ill, IV e V do caput, podem ser subscritos
diretamente pela classe ou por ela adquiridos por meio de cessdo ou endosso por
terceiros.”

2.4. Investimento em créditos de carbono (inciso VI)

Esclarece-se que o mercado de carbono é uma estrutura regulatoria de mercado para
mitigacdo e/ou remocao de gases de efeito estufa (GEE), por meio de compra de créditos
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de forma a se manter dentro de um limite de emisséo previsto legalmente (i.e., “cap”). O
Mercado de Carbono pode ser categorizado em duas vertentes: (i) Mercado regulado, que
tem regras definidas por governos locais, federais ou entidades internacionais; (ii)
Mercado voluntario, em que pessoas, empresas e governos reduzem emissGes por
iniciativa propria, gerando créditos de carbono.

Essa divisdo esta prevista, inclusive, em outras normas entre as quais citamos a Lei
Federal 12.187/2009, Resolucdo CVM 175 e o proprio Projeto de Lei do mercado de
carbono nacional (PL 412/2022).

Desse modo, seria importante que a terminologia adotada pela Minuta estivesse alinhada
aos demais dispositivos sobre o tema, que ndo menciona “mercado compulsorio”, razéo
pela qual sugere-se que a redacédo do inciso VI seja alterada para:

“VI. créditos de carbono originados no ambito de atividades das cadeias produtivas do
agronegocio, desde que negociados em mercados de carbono regulado ou voluntéario. ”

2.5. Investimento em créditos de descarbonizacio — CBIO e certificados de
recebiveis

Tendo em vista que o Anexo Normativo I estabelece que os fundos financeiros podem
aplicar em créditos de descarbonizagdo (art. 2°, IX), sugere-se a inclusdo de um novo
inciso VII, com a renumeragdo do inciso subsequente, para permitir que os FIAGRO
também invistam nessa modalidade de ativo, de forma semelhante ao que se pretende
com os créditos de carbono.

Além disso, tendo em vista a tramitacdo do Projeto de Lei 2.148/15, sugerimos avaliar a
inclusdo de certificados de recebiveis de créditos ambientais no rol de ativos elegiveis.

“VII - créditos de descarbonizagcdo — CBIO e certificados de recebiveis de créditos
ambientais, desde que registrados em sistema de registro e de liquidacdo financeira de
ativos autorizado pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil ou negociados em mercado
administrado por entidade administradora de mercado organizado autorizado pela

CVM; e

VIII — cotas de outros fundos de investimento que apliquem mais de 50% (cinquenta por
cento) de seu patrimonio liquido nos ativos referidos nos incisos acima.”

3. Politica de investimento (artigo 10)

“Art. 10. Sem prejuizo da aplicacdo das regras especificas previstas neste Anexo
Normativo VI, caso a politica de investimentos preveja o investimento de mais de 1/3
(um terco) do patrimoénio liquido da classe em ativos que constituem o objeto de
investimento de outra(s) categoria(s), conforme disposto nos demais Anexos
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Normativos, aplicam-se subsidiariamente as regras especificas da(s) categoria(s)
correspondente(s).

§ 1° A aplicacdo subsididaria de outros anexos referida no caput ndo alcanca a prestacao
de informacoes periodicas do FIAGRO, que segue a disciplina prevista neste Anexo
Normativo V1.

§ 2° Os investimentos em certificados de recebiveis ou outros titulos e valores
mobilidarios de securitizacdo emitidos por companhias securitizadoras registradas na
CVM estao sujeitos as disposi¢oes do Anexo Normativo I11.”

Como ha sobreposi¢do entre os ativos elegiveis vis-a-vis as categorias de fundo de
investimento objeto dos Anexos Normativos [ a IV (p.ex., tanto FIDC quanto FII podem
adquirir os ativos dos incisos IV e V do art. 9°, tanto FII quanto FIP podem adquirir o
ativo do inciso II, tanto FIDC quanto FIF podem adquirir os ativos descritos no inciso I11
e todos os tipos de fundo podem adquirir o item VII em relagdo a respectiva categoria de
fundo, podendo o FIF adquirir cotas de outras modalidades de fundos), sugerimos que o
percentual do patrimdnio liquido seja alterado para 50% ou mais, de modo que o
arcaboucgo regulatério de outros fundos somente seja aplicavel aos FIAGRO que
apliquem, de forma preponderante, em ativos tipicamente objeto de investimento dos
fundos descritos nos Anexos Normativos [ a IV.

Com isso, busca-se evitar que um mesmo FIAGRO tenha de observar, além do Anexo
Normativo VI, outros 3 (trés) anexos normativos, caso possa investir mais de 1/3 em
diferentes categorias de ativos.

Sugerimos que as disposi¢oes especificas das politicas de investimento fossem divididas
da seguinte forma:

(a) Regras do Anexo Normativo I1I aplicaveis aos FIAGRO que invistam, no minimo,
50% (cinquenta por cento) do seu patrimonio liquido no ativo do inciso I do artigo 9° e
nos titulos de securitizagdo de emissdo de companhias securitizadoras registradas na
CVM;

(b)  Regras do Anexo Normativo IV aplicaveis aos FIAGRO que invistam, no minimo,
50% (cinquenta por cento) do seu patrimdnio liquido no ativo do inciso II do artigo 9°;
(©) Regras do Anexo Normativo II aplicaveis aos FIAGRO que invistam, no minimo,
50% (cinquenta por cento) do seu patrimonio liquido nos ativos dos incisos I1I, IV e V do
artigo 9°, exceto titulos de securitizacdo de emissdo de companhias securitizadoras
registradas na CVM e ativos financeiros que se enquadrem na defini¢do do Anexo
Normativo I;

(d)  Regras do Anexo Normativo I aplicaveis aos FIAGRO que invistam, no minimo,
50% (cinquenta por cento) do seu patrimdnio liquido nos ativos dos incisos III e V
(exclusivamente em relacdo ativos financeiros que se enquadrem na defini¢do do Anexo
Normativo I e ndo sejam titulos de securitizagdo de emissdo de companhias
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securitizadoras registradas na CVM) bem como créditos de carbono e créditos de
descarbonizacao — CBIO (se a sugestdo do item 2 acima for contemplada);

(e) Exclusivamente as regras do Anexo Normativo VI para os FIAGRO cuja politica
de investimento ndo preveja obrigacao de aplicar, ao menos, 50% (cinquenta por cento)
do seu patrimonio liquido em ativos especificos;

Além disso, sugerimos que a Minuta liste de forma exaustiva os dispositivos ou a0 menos
os capitulos aplicaveis em relagdo a cada Anexo Normativo com o objetivo de evitar
confusdes interpretativas e antinomias entre regras de diferentes os Anexos Normativos
de aplicagdo subsididria. Alternativamente, poderia a Minuta listar os capitulos de cada
Anexo Descritivo que ndo forem aplicéveis, de forma semelhante ao que ¢ feito no §1°
do artigo 10 da Minuta.

4. Prestacao de servicos (artigos 21, 23 e 24)

“Art. 21. Em acréscimo as obrigacoes dispostas no art. 104 da parte geral da Resolucdo,
compete ao administrador:

()

1I — contratar os seguintes servigos: (...)

b) para direitos creditorios representativos de parcela superior a 10% (dez por cento)
do patriménio liquido da classe de cotas:

1. registro de direitos creditorios em entidade registradora autorizada pelo Banco
Central do Brasil; e

2. guarda da documentagdo que constitui o lastro dos direitos creditorios, a qual pode
se dar por meio fisico ou eletréonico;”

“Art. 23. Em acréscimo as contratagoes previstas no art. 85 da parte geral da
Resolugdo, compete ao gestor contratar agente de cobranca para cobrar e receber
direitos creditorios vencidos e ndo pagos, caso previsto no Regulamento.

Pardgrafo unico. Na classe restrita, o regulamento pode acrescentar aos encargos as
despesas com o agente de cobranca”

“Art. 24. Caso o FIAGRO invista em créditos de carbono negociados em mercado
voluntdrio, em acréscimo as obrigacoes previstas no art. 105 da parte geral da
Resolugdo, no ambito das diligéncias tomadas na aquisicao do ativo, o gestor fica
responsavel pela verificagdo da existéncia e integridade dos créditos de carbono.”

Sugerimos que para melhor interpretacdo, o item “b” do inciso II do artigo 21
supramencionado facga referéncia aos paragrafos 4° e 5°.

Sugere-se incluir, também, a possibilidade de contratagdo de (i) consultor especializado,
que objetive dar suporte e subsidiar as atividades de analise, selecdo, acompanhamento e
avaliacdo dos direitos creditorios, participagdes societdrias, imoveis e demais ativos
integrantes ou que possam Vvir a integrar a carteira de ativos; (ii) empresa especializada
para administrar arrendamento do imovel rural; e (iii)) empresa especializada para
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assessorar o gestor nas atividades relacionadas a verificacao de existéncia e integridade
dos créditos de carbono, para os fins do artigo 24.

A contratagdo de consultor especializado ja ¢ permitida aos FII, FIP e FIDC e de
administrador de locagdes aos FII, e ndo nos parece haver dbice para que os FIAGRO,
mesmo aqueles com caracteristicas de “Multimercados”, possam se valer desses agentes
cuja atuacdo especializada pode contribuir para que esses fundos alcancem maior
capilaridade.

J& o terceiro mencionado no item “iii” teria por objetivo assessorar o gestor no
desempenho das diligéncias que lhe sdo atribuidas no artigo 24. Tendo em vista o estagio
atual dos mercados de carbono, bem como o objetivo de estimular o desenvolvimento
desse mercado por meio da participacdo de FIAGRO como agentes provedores de
liquidez, parece-nos necessario permitir que os gestores possam se valer de servicos de
terceiros especializados para lhes assessorar no desempenho das mencionadas diligéncias.

Ademais, parece-nos que as atividades desempenhadas pelos mencionados prestadores
de servigo geram beneficios e podem reduzir riscos para os investidores, na medida em
que a especializacao dos referidos agentes no segmento do agronegocio promoveria mais
acesso a informacgdes de qualidade pelo gestor, bem como mao de obra qualificada
atuando em beneficio do fundo e seus cotistas.

Por essa razao, parece-nos fazer sentido que a norma permita que a remuneragao desses
agentes seja paga como encargo da classe, inclusive aquelas destinadas ao publico em
geral.

Assim, sugere-se que a redacao dos artigos 21 e 23 sejam alteradas para:

“Art. 21. Em acréscimo as obrigagoes dispostas no art. 104 da parte geral da Resolugao,
compete ao administrador:

()

1l — contratar os seguintes servigos: (...)

b) para direitos creditorios representativos de parcela superior a 10% (dez por cento) do
patrimonio liquido da classe de cotas:

1. registro de direitos creditorios em entidade registradora autorizada pelo Banco
Central do Brasil, ressalvado o disposto nos paragrafos 4° e 5° deste artigo, e

2. guarda da documentag¢do que constitui o lastro dos direitos creditorios, a qual pode
se dar por meio fisico ou eletronico,

¢) desde que previsto no Regulamento:

1. empresa especializada para administrar arrendamento dos imoveis rurais que
componham o patrimonio da classe de cotas; e

2. consultor especializado, que objetive dar suporte e subsidiar as atividades de analise,
selecdo, acompanhamento e avaliagdo dos imoveis rurais que componham o patrimonio

’

da classe de cotas;’
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“Art. 23. Em acréscimo as contratagoes previstas no art. 85 da parte geral da Resolugao,
compete ao gestor contratar os seguintes prestadores de servigo, caso previsto no
Regulamento:

L consultor especializado, que objetive dar suporte e subsidiar as atividades de
analise, sele¢cdo, acompanhamento dos ativos integrantes ou que possam Vir a integrar a

6,

carteira de ativos da classe de cotas, ressalvado o disposto no artigo 21, I, “c”; e

1L empresa especializada para assessorar o gestor nas atividades relacionadas a
verificagdo de existéncia e integridade dos créditos de carbono, para os fins do artigo
24.

Pardgrafo unico. O regulamento pode acrescentar aos encargos as despesas com o0s
prestadores de servigo indicados no art. 21, Il e art. 23.”

“Art. 24. Caso o FIAGRO invista em créditos de carbono negociados em mercado
voluntario, em acréscimo as obrigagoes previstas no art. 105 da parte geral da
Resolugdo, no ambito das diligéncias tomadas na aquisi¢do do ativo, o gestor, ou
empresa especializada contratada sob sua responsabilidade nos termos do artigo 23, 11,

’

fica responsavel pela verificacdo da existéncia e integridade dos créditos de carbono.’
5. Vedacgoes ao gestor (artigo 25)

“Art. 25. Em acréscimo as vedagoes previstas no art. 101 da parte geral da Resolucao,
évedado ao gestor, utilizando os recursos da classe de cotas:

I — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma nas operagoes da
classe de cotas;

II — aplicar no exterior recursos captados no Pais;

III — realizar operacoes quando caracterizada situacdo de conflito de interesses entre
a classe de cotas e o administrador, gestor ou representante dos cotistas;

1V — realizar operacoes com agoes e outros valores mobiliarios fora de mercados
organizados autorizados pela CVM, ressalvadas as hipdteses de distribuicoes publicas,
de exercicio de direito de preferéncia, de conversio de debéntures em acoes, de
exercicio de bonus de subscri¢do e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e
expressa autorizagdo; e

V' — realizar operacoes com derivativos, ressalvadas, desde que previstas no
Regulamento, operagoes realizadas para fins exclusivos de protegdo patrimonial, que
resulte em uma exposigdo a, no maximo, o valor do patriménio liquido.”

Em relacdo ao inciso I, sugere-se que a redagdo contemple as alteragdes introduzidas pela
Lei n® 14.754/2023 no artigo 12, I, da Lei 8.668.
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Quanto ao inciso III, sugerimos acrescentar um paragrafo dispondo a respeito da
possibilidade de o regulamento afastar a vedac¢do a aquisi¢do de direitos creditérios
originados ou cedidos pelo administrador, gestor ou partes a eles relacionadas, de forma
semelhante ao artigo 42, do Anexo Normativo II da Resolugdo CVM 175.

Em que pese essa disposi¢do ser aplicavel subsidiariamente aos FIAGRO dedicados a
aquisicao de direitos creditorios (veja comentarios no item 3 acima), parece-nos razoavel
que essa flexibiliza¢ao alcance todos os FIAGRO que adquirirem direitos creditérios,
mesmo aqueles que o fizerem de forma ndo preponderante, especialmente a luz do
disposto no artigo 21, II, “b” da Minuta.

Em relagdo ao inciso IV, sugerimos a inclusdo de um pardgrafo dispondo que essa
vedagdo nao impede aplicacdes da classe em ativos definidos como valores mobiliarios
(e.g., notas comerciais escriturais e debéntures) emitidos privadamente, desde que assim
permitido no regulamento.

Assim, segue abaixo sugestdo de redacao para o artigo 25:

“Art. 25. Em acréscimo as vedagoes previstas no art. 101 da parte geral da Resolugdo,
¢ vedado ao gestor, utilizando os recursos da classe de cotas:

1 — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma nas operagoes da
classe de cotas, exceto para garantir obrigacoes assumidas pela classe de cotas ou por
seus cotistas,

Il — aplicar no exterior recursos captados no Pais;

11l — realizar operagoes quando caracterizada situagdo de conflito de interesses entre a
classe de cotas e o administrador, gestor ou representante dos cotistas;

1V — realizar operagoes com agoes e outros valores mobiliarios fora de mercados
organizados autorizados pela CVM, ressalvadas as hipoteses de distribuicoes publicas,
de exercicio de direito de preferéncia, de conversdo de debéntures em agoes, de exercicio
de bonus de subscrigdo e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e expressa
autorizagdo, e

V' — realizar operagoes com derivativos, ressalvadas, desde que previstas no
Regulamento, operagoes realizadas para fins exclusivos de prote¢do patrimonial, que
resulte em uma exposi¢cdo a, no maximo, o valor do patrimonio liquido.

$1° A vedagdo descrita no inciso Il do caput ndo impede a aquisi¢do, pela classe de
cotas, de direitos creditorios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, demais
prestadores de servigo ou partes a eles relacionada, desde que o regulamento afaste essa
vedagdo, nos termos do artigo 42 do Anexo Normativo IL.

$2° A vedagdo descrita no inciso IV do caput ndo impede a subscrig¢do, aquisi¢do ou
negociagdo, pela classe de cotas, de valores mobiliarios de emissdo privada, desde que
o regulamento assim o permita, observado que referidos ativos serdo considerados
direitos creditorios para os fins deste Anexo Normativo VI.”
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6. Encargos (artigo 27)

“Art. 27. Desde que a despesa seja decorrente da execugdo da politica de investimentos,
em acréscimo ao disposto no art. 117 da parte geral da Resolugdo, o regulamento do
FIAGRO pode prever como encargos as despesas previstas nos seguintes dispositivos:

I—art. 77 do Anexo Normativo I;

II — art. 53 do Anexo Normativo I1;
III — art. 42 do Anexo Normativo I1I; e
1V — art. 28 do Anexo Normativo IV.”

Em linha com os comentarios no item 4 acima, sugere-se que o rol de encargos adicionais
do artigo 27 seja alterado para prever as despesas relacionadas aos prestadores de servigo
indicados no art. 21, I e art. 23 (conforme alteracdes por nds sugeridas).

Nesse sentido, a sugestao de redagao é:

“Art. 27. Desde que a despesa seja decorrente da execugdo da politica de investimentos,
em acréscimo ao disposto no art. 117 da parte geral da Resolugdo, o regulamento do
FIAGRO pode prever como encargos as despesas previstas nos seguintes dispositivos.

[ —art. 77 do Anexo Normativo I;

Il —art. 53 do Anexo Normativo I1I;

Il — art. 42 do Anexo Normativo 111,

1V —art. 28 do Anexo Normativo IV; e

V — as despesas de que trata o paragrafo unico do art. 23.”

7. Classes restritas (artigo 29)

“Art. 29. Em acréscimo as possibilidades previstas no art. 113 da parte geral da
Resolucdo, a classe restrita, desde que previsto em seu regulamento, pode dispensar a
elaboracao de laudo de avaliacao para integralizacdo de cotas em ativos, sem prejuizo
da aprovagdo da assembleia de cotistas quanto ao valor atribuido ao ativo.”

Tendo em vista a quantidade de ativos elegiveis aos FIAGRO, bem como a distancia entre
os centros financeiros e os locais em que as atividades do agronegdcio sdo desenvolvidas,
o que dificulta 0 monitoramento e acompanhamento da producdo, ¢ recomendavel que o
regulamento das classes restritas possa autorizar despesas extraordinarias, mas
necessarias ou recomendaveis ao bom desenvolvimento da politica de investimento.

Sugere-se, portanto, que o regulamento das classes restritas possa incluir outras despesas
como encargos da classe para além daqueles descritas no artigo 27. O objetivo ¢ viabilizar
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a criacao de arranjos especificos envolvendo a contratagcdo, diretamente pela classe, de
agentes de monitoramento de garantias (e.g., monitoramento remoto de semoventes ou
de transporte de carga) entre outros servigos que, a critério do gestor, possam ser
necessarios ao desenvolvimento da politica de investimento.

Vale dizer que o Anexo Normativo II ja dispde a respeito dessa possibilidade em relacao
as classes restritas de FIDC.

Nesse sentido, sugere-se a seguinte redagao:

“Art. 29. Em acréscimo as possibilidades previstas no art. 113 da parte geral da
Resolugdo, a classe restrita, desde que previsto em seu regulamento, pode:

L dispensar a elaboracdo de laudo de avaliagdo para integralizagdo de cotas em
ativos, sem prejuizo da aprovagdo da assembleia de cotistas quanto ao valor atribuido
ao ativo, e

1L prever a existéncia de encargos que ndo estdo previstos nos arts. 117 da parte
geral da Resolugdo e 27 deste Anexo Normativo VI.”

8. Informe Mensal (Suplemento N)

Assim como ocorre com os titulos de emissdo bancaria e com os valores mobiliarios, e
com a finalidade de aumentar a transparéncia a carteira mensal do FIAGRO, sugere-se
que sejam incluidos no quadro “Informacdes do Ativo” dentro do item 11.3.2 (Titulos de
crédito) um novo subitem chamado de “Titulos de crédito do agronegocio” onde se
relacionariam os seguintes subitens: CPR com liquidagdo em produto; CPR com
liquidac¢do financeira; CIR; CDA e/ou WA; CDCA; e outros titulos do agronegocio.

Além disso, tendo em vista que alguns desses titulos de crédito podem ser emitidos por
pessoas naturais, sugerimos inclusdo de um campo especifico para contemplar a
informagao segregada em “Emissor pessoa juridica” e “Emissor pessoa natural”.

Ainda no mesmo quadro “Informacdes do Ativo” sugere-se a inclusdo de um item
adicional “11.7 Créditos de descarbonizagdo (CBIO)”, uma vez que seria de grande valia
para o investidor saber a exposi¢cdo do FIAGRO nesse ativo.

ks

Esclarecemos que os comentarios e sugestdes delineados nos itens 1 a 8 acima t€ém o
objetivo de contribuir para o aperfeicoamento de pontos que, na pratica, possam impactar
as operacgdes de financiamento privado do agronegocio, sob o prisma do investidor e do
financiado.
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Solicitamos, por fim, que quaisquer comunicacdes, entendimentos ou esclarecimentos
com relacdo aos nossos comentarios e sugestdes nos sejam enviados aos contatos

indicados abaixo:

GRUPO DE ESTUDOS E
PESQUISA EM DIREITO DO
AGRONEGOCIO DA FGV-SP

At.: Prof. Dr. Luis André Negrelli de
Moura Azevedo, Lucas Peres, Jose
Roberto Camasmie Assad e Carlos
Eduardo Truite Mendes

e-mails: luisandre.azevedo@fqv.br;
Iperes@freitasleite.com.br;
jose.roberto@freitaseassad.com.br;
cmendes@chlaw.com.br.

CENTRO DE ESTUDOS DO
AGRONEGOCIO DA FGV-SP

At.: Guilherme Soria Bastos Filho, Luiz
Caffagni (Prof. Associado) e Leonardo
Garcia da Silva Munhoz.

e-mails: guilherme.bastos@fqv.br;
luiz.caffagni@sombrerosequros.com.br;
leonardo.munhoz@fgv.br

Sendo o0 que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposicao para quaisquer

esclarecimentos que se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

GAgro FGV FGV Agro
@—j’\j : él:uUZv::zSom Bastos Fillus
Prof. Dr. Luis André Negrelli de Moura Guilherme Soria Bastos Filho
Azevedo o
s o (i Cale
Lucas Peres Luiz Caffagni (Prof. Associado)
j:su s;ol::;fo (amasmic. Assal r(};u:/j:gwm Ja Sibva Munlss,

Jose Roberto Camasmie Assad

fnocusignw by:

Carlos Eduardo Truite Mendes

2ACE6927FFC2462.

Leonardo Garcia da Silva Munhoz
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