ADVOGADOS

Sdo Paulo, 31 de janeiro de 2024.
A
CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM
Rua Sete de Setembro, n2111, 232 andar
Rio de Janeiro—RJ, CEP 20050-901

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -SDM

Via e-mail: audpublicaSDM0323@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/23

Prezados Senhores,

PAPI, MAXIMIANO, KAWASAKI E ADVOGADOS AssOCIADOS (“PMK Advogados”), com fundamento no Edital de
Audiéncia Publica da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) n2 03/23 (“Edital” e
“Audiéncia Publica”, respectivamente) e de acordo com as orientag&es ali previstas, vem, respeitosamente,
apresentar a essa D.Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) comentarios e sugestdes a proposta de anexo

normativo a Resolugdo CVM n2 175, de 2022 (“Resolucdo CVM 175”) que dispBe sobre as regras especificas

dos fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegdcio — FIAGRO (“Minuta”).
1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar a iniciativa desta D.Comissdo em direcionar esforcos
para promover o aprimoramento do texto da Minuta mediante a consulta publica aos participantes do

mercado e, com esse proposito, destacamos abaixo algumas sugestdes.

2. Laudo de avaliacdo: o art. 72 da Minuta prevé a obrigatoriedade de apresentacdo de laudo de

avaliagcdo no caso de imdvel rural a ser adquirido no ambito da distribuicdo de cotas constitutivas do
patrimonio inicial do fundo. Diferentemente do que o ocorre em dispositivo similar do ja vigente Anexo
Normativo Ill, aplicavel aos fundos de investimento imobilidrio, o referido artigo 72 amplia a necessidade
para além do contexto da integralizacdo com bens e direitos (prevista no artigo 82 da Minuta), o que nos
parece uma desproporgao entre os veiculos, que nessa modalidade de investimento se assemelham, em
prejuizo dos fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegocio. Nesse sentido propde-se o

ajuste que segue:

“Art. 72 O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de cotas deve ser instruido com os

documentos exigidos em regulamentacdo especifica, bem como, no caso do artigo 8%, pardgrafo

19 deste Anexo Normativo VIl

Suplemento H, com excegdo das informagbes mencionadas no item 7, quando estiverem

protegidas por sigilo ou prejudicarem a estratégia de investimento.”
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Alternativamente, sugere-se ao menos que, tratando-se de classe restrita, seja admitida a dispensa do
laudo de avaliagdo para a distribuicdo de cotas constitutivas do patrimoénio inicial do fundo, em linha com
a exigéncia de laudo para a integralizacdo em ativo, aplicdvel para a classe de cotas destinada para o publico

em geral, nos termos do art. 82, §19, da Minuta.

3. Aplicacdo subsididria dos demais Anexos Normativos: o art. 10 da Minuta estabelece a

possibilidade de aplicacdo subsididria das regras especificas de outra categoria de fundo caso seja prevista
o investimento de mais de 1/3 (um tergo) do patriménio liquido da classe em ativos que constituem o
objeto de investimento desta outra categoria. Nesse sentido, visando mitigar qualquer inseguranca juridica
decorrente da eventual indefinicdo dos dispositivos aplicaveis ao fundo pela falta de clareza relagdo entre
a politica de investimento e a referida aplicagdo subsidiaria, sugerimos incluir a necessidade de previsdo
expressa nesse sentido entre as matérias obrigatdrias do regulamento do Fundo, nos termos sugeridos

abaixo para o art. 12 da Minuta:

“Art. 12. Em acréscimo as matérias previstas no art. 48 da parte geral da Resolugdo, o
regulamento deve dispor sobre:

()

VIIl—a aplicacdo subsididria das regras especificas de outra cateqoria de fundo, conforme

0 caso, nos termos do art. 10 deste Anexo Normativo VI.”

4. Limitacdo de voto: a Minuta ndo estabelece a possibilidade de limitagdo ao niumero de votos no

contexto da concentragdo por determinado cotistas das cotas emitidas, em linha com o previsto no art. 11,
§22 do Anexo Normativo Ill. Novamente o paralelo entre as categorias de fundo nos parece razodvel, dado
o potencial de pulverizagdo dos fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegdcio,
impulsionado pela isencdo tributaria que compartilham com os fundos de investimento imobiliario. Sendo
assim, a sensibilidade para temas como a concentragdo da participagdo em determinado cotistas e os
impactos nas deliberag®es sociais do Fundo nos parece requerer o mesmo tratamento atribuido aos fundos
de investimento imobilidrio, qualquer que seja a politica de investimento do Fundo e a eventual aplicacédo

subsidiaria dos demais Anexos Normativos. Para tanto, sugerimos a inclusdo do artigo abaixo:

“Art. [-]. Caso a classe de cotas seja destinada ao publico em geral, o requlamento nédo

pode conter disposicbes que limitem o numero de votos por cotista em percentuais

inferiores a 10% (dez por cento) do total de cotas emitidas.”
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5. Constituicdo de énus: diante da recente alteragdo da legislagdo promovida pela Lei n? 14.754, de

12 de dezembro de 2023, que, entre outras disposicGes, alterou os artigos 79, inciso VI, e 12, inciso Il, da
Lei n2 8.668, de 25 de junho de 1993, a fim de excetuar da vedac¢do a constituicdo de dnus reais sobre
imoveis aqueles que venham a ser constituidos em garantia de obriga¢Ges assumidas pelo Fundo ou por
seus cotistas, sugerimos incluir a mesma previsdo no art. 21, IV, “f”, conforme abaixo, bem como
estabelecer a necessidade de deliberagdo em assembleia de cotistas para a hipdteses de oneragdo em

beneficio de cotistas, incluindo o tema entre as matérias do art. 13 da Minuta, conforme sugestdo abaixo:

“f) néo podem ser objeto de constituigéio de quaisquer dnus reais, exceto para garantir obrigacées

assumidas pelo Fundo ou por seus cotistas; e”

“Art. 13. Em acréscimo as matérias previstas no art. 70 da parte geral da Resolugdo, compete

privativamente a assembleia de cotistas deliberar sobre:

V —a aprovacdo da constituicdo de 6nus reais sobre imaoveis de titularidade do Fundo em garantia

de obrigacbes assumidas por seus cotistas;”

6. Encargos: o art. 27 da Minuta prevé a possibilidade de o regulamento estabelecer as despesas
previstas nos Anexos Normativos |, II, lll e IV como encargos do fundo. Nesse sentido, considerando a

possibilidade de aplicagdo subsidiaria das regras especificas de outra categoria de fundo, prevista no art.
10 da Minuta, sugerimos complementar a redacdo do referido art. 27, para fins de clareza, a fim de
consignar expressamente que a eventual aplicagdo subsidiaria retro mencionada ndo impacta a relagdo de

encargos que venha a ser estabelecida em regulamento, conforme proposta abaixo:

“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 Resolucdo, o requlamento do FIAGRO pode

prever como encargos as despesas previstas nos seguintes dispositivos, observado que a eventual

aplicacdo subsididria de reqras especificas de outra categoria de fundo, na hipotese do art. 10

deste Anexo Normativo VI, que ndo restringird a referida relacéo de encargos:”

Sendo o que havia para 0 momento, reiteram-se os votos de elevada estima e consideragdo e coloca-se a

disposicdo para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,
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