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CEP 20050-901

At..  Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
conpublicaSDM0323@cvm.gov.br

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

llustrissima Superintendéncia,

StoccHE FORBES ADVOGADOS, com fundamento no Edital de Consulta Publica SDM
n2 03/23 (“Edital de Consulta Publica”), e de acordo com as orientacdes ali incorporadas,

submete a esta D. Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) comentarios relacionados
a minuta de anexo normativo VI a Resolucdo CVM n? 175, de 23 de dezembro de 2022

(“Resolucdo CVM n? 175” e “Anexo Normativo VI”, respectivamente), dispondo sobre

as regras especificas dos fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegdcio
— FIAGRO (“Minuta” e “FIAGRO”, respectivamente).

Nesse sentido, conforme se depreende do Edital de Consulta Publica, a Minuta
busca modernizar, harmonizar e consolidar o arcabouco regulatério aplicavel aos
FIAGRO atualmente formado pela Resolugdio CVM n? 39, de 13 de julho de 2021

(“Resolucdo CVM n?2 39”), que, até entdo, é norma de carater tempordrio e

experimental. Ressalte-se, portanto, a importancia da Minuta para o mercado em geral,
tendo em vista que a introdu¢do do Anexo Normativo VI complementa o novo marco

regulatdrio trazido pela Resolugdo CVM n2 175.
De inicio, faz-se necessario saudar a iniciativa dessa D. Autarquia em promover

um ambiente de discussdo com o mercado, possibilitando a troca de experiéncias e

opinides, sob a modalidade de uma consulta publica, para aprimoramento do texto da

www.stoccheforbes.com.br
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Minuta que regulara a categoria dos FIAGRO. Desse modo, o presente instrumento
contempla nossa proposta com sugestao de ajuste a Minuta com o objetivo de auxiliar
essa D. Comissdo na elaboracdo de norma que permita o desenvolvimento da industria
dos FIAGRO e, por conseguinte, do agronegdcio brasileiro.

Neste contexto, com o intuito auxiliar a compreensdo da presente carta, e
melhor visualizacdo do ajuste proposto, encaminhamos nossa sugestdo conforme
tépicos abaixo. Adicionalmente, informamos que, exceto se de outra forma indicado,
todas a referéncias aos itens aqui tratados referem-se a nova numeracao proposta na
respectiva Minuta e cada tépico serd estruturado de forma que, em primeiro lugar,
apresenta-se a fundamentacao e a justificativa dos comentdrios e, em seguida, quando

for o caso, sugestdo de redacdo para os dispositivos em questao.

I Inclusdo de disposi¢cdao que estabele¢a que, em situagdes de superposicao de
ativos passiveis de investimento por diferentes categorias de fundos e conflito
quanto a definicdo sobre qual anexo normativo da Resolugao CVM n? 175
regulara o FIAGRO, prevalega a discricionariedade do gestor do fundo.

a. Comentdrios Stocche Forbes

Inicialmente, dentre as inovaclGes trazidas pela Minuta, destaca-se a
possibilidade do FIAGRO simular, em razao dos ativos que compdem sua carteira, outras
categorias de fundos de investimento, tais como (i) fundos de investimento imobiliario;
(ii) fundos de investimento financeiro; (iii) fundos de investimento em direitos

creditorios; e (iv) fundo de investimento em cotas de outros fundos de investimento.

Neste contexto, e ainda de forma inovadora, a Minuta prop&e que a carteira de
ativos de um FIAGRO possa ser composta, de forma concomitante, por ativos investidos
por diferentes categorias de fundos de investimento, sem a obrigacdo de concentracdo
em um determinado tipo de ativo. Dessa forma, a proposta da nova regulamentacao
permite a constituicdo de um FIAGRO, cuja politica de investimento permeie entre
diferentes categorias de ativos.

De forma objetiva, o artigo 10 da Minuta dispGe que, caso a classe de cotas de
FIAGRO mantenha mais de 1/3 (um terco) de seu patriménio liquido investido em ativos

gue sejam objeto de investimento de outra(s) categoria(s) de fundo de investimento,
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aplicam-se, de forma subsididria, as regras especificas da respectiva categoria de fundo

de investimento.

Por exemplo, no caso de uma classe de cotas de FIAGRO que invista mais de 1/3
(um tergo) de seu patrimdnio liquido na aquisicdo se imdveis rurais, conforme o inciso
[, artigo 92 da Minuta, tal veiculo devera observar (i) o Anexo Normativo VI aplicavel aos
FIAGRO; e (ii) de forma subsidiaria, o Anexo Normativo lll, em que dispde as regras

relacionadas aos fundos de investimento imobiliario.

Adicionalmente, ressalta-se que, no caso da classe de cotas de FIAGRO nao
aplicar mais de 1/3 (um terco) de seu patrimonio liquido em determinados ativos, a
Minuta propbe a aplicacdo da regra geral da Resolugdo CVM n2 175 e do Anexo
Normativo VI.

Entretanto, a despeito da proposta da Minuta representar claro
desenvolvimento do arcabouco juridico aplicavel ao FIAGRO, entendemos que a
utilizacdo subsidiaria de diferentes anexos normativos aplicdveis a distintas categorias
de fundos de investimento, poderd, em determinados casos, suscitar duvida sobre qual

anexo normativo deverd ser aplicado subsidiariamente ao Anexo Normativo VI.

Neste sentido, identificamos que determinados ativos, que podem compor a
politica de investimento de classe de FIAGRO, poderdo ser objeto de investimento de
mais de uma categoria de fundo de investimento, sendo cada categoria de fundo
regulada por seu respectivo anexo normativo da Resolugdo CVM n? 175. E, justamente,
nesse cenario, caso a classe de cotas do FIAGRO investisse mais de 1/3 (um terco) de
seu patrimoénio liquido nos referidos ativos, poderd haver dividas quanto a qual anexo

normativo deveria ser aplicado de forma subsidiaria.

Para melhor elucidar o conflito identificado, apresentamos abaixo dois exemplos
em que entendemos que ocorra a referida superposicdo de ativos, sendo passiveis de

gerar duvidas ao mercado acerca da utilizagdo subsididria dos anexos normativos.

A primeira hipdtese decorre do inciso I, artigo 92 da Minuta, em que possibilita
o investimento pelo FIAGRO em participa¢cGes de sociedades que explorem atividades

integrantes da cadeia produtiva do agronegécio.
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Neste sentido, tal possibilidade de investimento em participacao societaria pode
gerar, em uma primeira andlise, uma confusdo sobre qual anexo normativo da
Resolucdo CVM n?2 175 devera ser aplicado subsidiariamente. Isso porque, tanto os
fundos de investimento imobilidrio (inciso I, do artigo 40, do Anexo Normativo Il da
Resolucdo CVM n? 175), quanto os fundos de investimento em participacdes (inciso Il,
do artigo 52 do Anexo Normativo IV da Resolu¢do CVM n2 175), podem alocar percentual
de seu patrimonio em participacdo societdria de sociedades.

Um segundo exemplo decorre do inciso lll, do artigo 92 da Minuta, em que é
possivel o investimento pelo FIAGRO em ativos financeiros, titulos de crédito ou valores
mobilidrios emitidos por pessoas naturais e juridicas que integrem a cadeia produtiva
do agronegdcio. Nessa hipdtese, caso um FIAGRO invista, por exemplo, em debéntures,
poderiam ser utilizados de maneira subsididria os anexos normativos dos (i) fundos de
investimento em direitos creditérios — FIDC (inciso Xll, alinea (a), do artigo 22, do Anexo
Normativo Il da Resolugdo CVM n2 175), (ii) dos fundos de investimento imobiliario
(inciso Il, do artigo 40, do Anexo Normativo Il da Resolugao CVM n2 175), bem como
dos (iii) dos fundos de investimento em participagdes (inciso |, do artigo 52 do Anexo
Normativo IV da Resolugao CVM n? 175).

Sendo assim, nos parece que ambos os exemplos acima mencionados poderiam
suscitar duvidas aos prestadores de servicos essenciais do fundo quanto a qual anexo
normativo deveria ser utilizado de maneira subsidiaria pelo FIAGRO.

Ressalta-se que tal questdo da superposicao de ativos inclusive foi enderecada
parcialmente por esta D. Autarquia, tendo em vista a redacdo do §29, do artigo 10 da
Minuta, em que se definiu que na hipotese de investimento em certificados de
recebiveis ou outros titulos e valores mobilidarios de securitizacdo emitidos por
companhias securitizadoras registradas esta D. CVM pelo FIAGRO, estes estardo sujeitos

as disposicdes do Anexo Normativo lll, dos fundos de investimento imobiliario.

Nesse contexto, essa eventual indefinicdo acerca de qual anexo normativo
deverad ser utilizado de forma subsidiaria ao FIAGRO poderia trazer inseguranca juridica
pelos agentes que atuam no mercado quanto a aplicacdo da norma. Ou seja, efeito

contrdario ao do objetivo em se estabelecer regras especificas aos veiculos em questdo.
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Dessa forma, propomos que: nos casos em que mais de 1/3 (um terco) do
patrimonio liquido da classe de cotas de FIAGRO esteja investido em ativos regulados
por mais de um dos anexos normativos da Resolucao CVM n2 175, a decisdo pelo anexo
normativo que regulard a classe de cotas, subsidiariamente, seja atribuida ao gestor do
fundo.

A sugestdo para que o gestor possa definir, de maneira discriciondria, acerca de
gual anexo normativo da Resolucdo CVM n? 175 seria aplicdvel a classe de cotas do
FIAGRO, vem na esteira da prdpria responsabilidade atribuida ao gestor pela Resolucao
CVM n? 175. Isso porqgue, o gestor é o prestador de servico essencial responsavel pelos
atos atribuidos a gestdo da carteira da classe, incluindo a observancia dos limites de

composicdo e concentracdo de carteira.

Neste cenadrio, a solucdo aqui proposta objetiva garantir maior seguranca juridica
e previsibilidade do mercado, bem como a correta integracdo da norma especifica do
FIAGRO com as demais normas especificas de outras categorias de fundos de
investimento, tal qual como dispostas nos anexos normativos da Resolu¢gdo CVM n2175.

Adicionalmente, o limite de 1/3 (um ter¢o) para que a obrigacdo de aplicacdo
subsididria dos demais anexos se torne efetiva nos pareceu baixo, dado os custos de
observancia envolvidos. Assim sendo, nossa sugestdo seria aumentar esse limite para

50% (cinquenta por cento) do patriménio da classe de cotas do FIAGRO.

Desse modo, com fundamento no artigo 29, da Lei 4.657 de 4 de setembro de
1942 (“LINDB”) que trata exatamente da previsao de consulta publica, por autoridade
administrativa, para que haja a edicdo de atos normativos ante a manifestacdao de
interessados, conforme é admiravelmente feito por essa D Autarquia por meio da
presente Minuta, enviamos abaixo uma sugestdo de redacdo a ser incluida, na forma de
um §32 do art. 10, na Minuta.

b. Proposta de alteragdo do artigo 10, caput, e incluséo de §32 do artigo 10,
da Minuta:

Caso esta D. Comissdo entenda aplicével, sugerimos a alteracdo na redacdo do

artigo 10 da Minuta, conforme seguinte proposta:
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“Art. 10. Sem prejuizo da aplicagdo das regras especificas previstas neste Anexo
Normativo VI, caso a politica de investimentos preveja o investimento de mais de
/3 {umterce)50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido da classe em
ativos que constituem o objeto de investimento de outra(s) categoria(s),
conforme disposto nos demais Anexos Normativos, aplicam-se subsidiariamente
as regras especificas da(s) categoria(s) correspondente(s).

[..]

$39 Caso os ativos previstos no caput do art. 10 acima sejam objeto de
investimento de mais de uma categoria de fundo de investimento e requlados por
mais de um Anexo Normativo, caberd ao gestor decidir, de forma discriciondria,
pelo Anexo Normativo que regulard a classe de cotas subsidiariamente, levando
em consideragdo o Anexo Normativo mais adequado para os fins de atendimento

a politica de investimentos da classe.”

. Inclusdo de redagdo nos artigos que fazem referéncia ao crédito de carbono
visando a consonancia com termos e disposi¢coes abordadas no Brasil e no

mundo.
a. Comentdrios Stocche Forbes

Inicialmente, dentre as inovacgdes trazidas pela Minuta, destaca-se o conceito de
crédito de carbono dispondo de titulos representativos da reducdo da emissao ou da

remocao de fases de efeito estufa.

Nessa linha, entendemos que a definicdo de créditos de carbono deva estar
alinhada com a definicdo abordada pelo Projeto de Lei n® 2.148/2015, este em
tramitacdo no Congresso Nacional, sendo definido como um ativo transacionavel,
autonomo, representativo de efetiva reducdo de emissées ou remocao de uma tonelada
de diéxido de carbono equivalente obtido a partir de projetos ou programas de reducao
de emissdes ou remocdo de fases de efeito estufa com abordagem de mercado,
submetidos a metodologias nacionais ou internacionais que adotem critérios e regras

para mensuracdo, relato e verificacdo de emissdes.

Em que pese a louvavel iniciativa desta autarquia em introduzir o crédito de

carbono como um ativo para aquisicao nas cadeias produtivas do agronegdcio, em nosso
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entendimento, diante da referéncia das “atividades das cadeias produtivas do
agronegdcio”, a abordagem na redacao do art. 99, VI da Minuta sobre metodologias de
projetos de geracao de crédito de carbono, tanto em sequestro quanto em reducao,
como metodologias de ARR (Arborizacdo, Reflorestamento e Restauracdo) e REDD+
(Reducdo de Emissdes de gases de efeito estufa provenientes do Desmatamento e da
Degradacdo florestal), dentro do imdvel rural, traria uma seguranga nos impactos das
emissdes dos créditos de carbono.

No mais, fica disposto no art. 242 da Minuta sobre a responsabilidade do gestor
em verificagdo da existéncia e integridade dos créditos de carbono trazendo a reflexao
sobre essa atribuicdo de responsabilidade ndo garantiria a seguranca dos créditos de
carbono. Entendemos que, apesar da importancia do gestor na verificacdo da existéncia
deste crédito, um crédito de carbono dentro do FIAGRO ja estaria com o processo de
verificacdo e validacdo de emissao por parte da certificadora, ndo sendo de competéncia
técnica do gestor garantir toda a integridade do processo de mensuracdo, relato e

verificagao de emissdes.

Nesse sentido, sugerimos que seja atribuida ao gestor a diligéncia em manter-se
atualizado sobre o projeto o qual o crédito de carbono foi gerado a partir de pesquisa e
documentacdo na respectiva certificadora do crédito.

Por fim, ressaltamos que os artigos 29, | e 99, VI da Minuta fazem mencdo ao
termo de mercado compulsério para referenciar o mercado de compra e venda de
créditos de carbono. Diante disso, entendemos que a Minuta deva manter-se com os
termos e referencias utilizados na legislacdo brasileira e no mundo, os quais utilizam

apenas os termos “mercado regulado” e “mercado voluntario”.

Sendo assim, sugerimos a inclusdo das redacGes abaixo na forma dos artigos 29,
[; 99, VI; e 242 da Minuta.

b. Proposta de inclusdo da Minuta:

Caso esta D. Comissdo entenda aplicdvel, sugerimos a alteracdo na redacao dos

artigos 29, I; 99, VI; e 242 da Minuta, conforme seguinte proposta:

Art. 22 Para os efeitos deste Anexo Normativo VI, entende-se por:
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| — Créditos de carbono: ativo transaciondvel, auténomo, representativo de efetiva
redugdo de emissbes ou remogdo de uma tonelada de didxido de carbono equivalente
obtido a partir de projetos ou programas de redugcdo de emissdes ou remocgdo de gases
de efeito estufa com abordagem de mercado, submetidos a metodologias nacionais ou
internacionais que adotem critérios e regras para mensuracdo, relato e verificagdo de
emissées, negociados em mercado regulado ou voluntdrio de carbono no Brasil, nos

termos da legislagdo e requlamentacgdo especificas;

Art. 92 A participagdo da classe de cotas nas cadeias produtivas do agronegdcio

pode se dar por meio da aquisi¢éo dos seguintes ativos:

VI — Créditos de carbono originados no dmbito de atividades em metodologias de
projetos de geragdo de crédito de carbono, tanto em sequestro quanto em redug¢do, nos
imoveis rurais, desde que negociados em mercado de carbono, seja o mercado regulado

ou voluntdrio.

Art. 24. Caso o FIAGRO invista em créditos de carbono negociados em mercado
voluntdrio, em acréscimo as obrigagcbes previstas no art. 105 da parte geral da
Resolugdo, no dmbito das diligéncias tomadas na aquisicdo do ativo, o gestor fica
responsdvel pela verificacdo da existéncia e na diligéncia da atualizagdo do projeto o
qual o crédito de carbono foi gerado a partir de pesquisa e documentacgéo na respectiva

certificadora do crédito.

Sendo o que havia para o0 momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideracgao e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais

gue eventualmente se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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