BENZECRY & PITTA

Advocacia Especializada

Rio de Janeiro, 14 de julho de 2017

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro n° 111, 23° andar

Rio de Janeiro/RJ, CEP: 20050-901

(Via e-mail: audpublicaSDM0117@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/17, que tem por objeto debater a minuta de
Instrucdo que dispde sobre o regime dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio
objeto de oferta publica de distribuicédo (‘“Edital”).

Prezados Senhores,

No6s, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA encaminhamos a
seguir nossas sugestdes e comentarios com o objetivo de estimular o amplo debate e
aprimoramento ao texto da minuta de Instrugé@o objeto da Audiéncia Pablica (“Minuta”)
em referéncia, buscando contribuir com a importante iniciativa da Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) em estabelecer regras e procedimentos a serem adotados quando
da oferta publica de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (“CRA”) pelas
companhias securitizadoras (“Oferta Publica”).

Para maior facilidade de andlise, passamos a tecer nossos comentarios e sugestdes em
topicos especificos sobre os pontos que consideramos mais relevantes da Minuta:

1. L astro

Inicialmente, cabe mencionar que a definicdo adequada do que pode ser entendido como
direitos creditérios passiveis de vinculagio ao CRA (“Direitos Creditorios do
Agronegdcio”) constitui tema de suma importancia, devendo a sua abrangéncia ser tratada
na Minuta de acordo com os limites estabelecidos na Lei n.° 111.076, de 30 de dezembro
de 2004 (“Lei n.?11.076/04”). Neste sentido, compartilhamos do entendimento
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manifestado pela CVM no Edital quanto a auséncia de previséo no dispositivo legal que
autorize a inclusdo no conceito de Direitos Creditorios do Agronegocio aqueles que sejam
originados de negdcios envolvendo apenas os terceiros mencionados na Lei n.211.076/04,
sem que haja a participacdo de produtores rurais ou suas cooperativas em tais negocios.

Sem prejuizo do disposto acima, no que se refere as atividades trazidas pela Lei
n.211.076/04 as quais os Direitos Creditérios do Agronegdcio devem estar relacionados,
ndo nos parece que caiba & CVM fixar os conceitos de comercializacdo, bem como
estabelecer que tal norma so se aplica aos produtos in natura, uma vez que 0 proprio
legislador, por meio da Lei n.211.076/04, optou por ndo conceitua-los ou restringi-los,
referindo-se tdo somente a “produtos ou insumos agropecuarios”. Competira aos
envolvidos na Oferta avaliar, a partir dos elementos faticos e analise dos documentos
existentes, a adequagao aos requisitos pela Lei n.211.076/04, cabendo a CVM exercer seu
poder fiscalizatorio e punitivo quando entender necessario.

Portanto, sugerimos que a definicdo comercializacéo tenha carater exemplificativo, com
ajuste ao §1° do Artigo 3° da Minuta, bem como sejam suprimidos os §82° e 3° do mesmo
Artigo, conforme abaixo:

“Art. 3° O CRA deve ser vinculado a direitos creditérios originarios de negdcios
realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producdo, a
comercializacdo, o beneficiamento ou a industrializacéo de:

| — produtos agropecuarios;
I — insumos agropecuarios; ou
Il — maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria.

§ 1° Por comercializagdo dos produtos agropecuarios referidos no inciso I,
entende-se-a podem ser entendidas as atividades de compra, venda, importacao,
exportacdo, intermediacdo, armazenagem e transporte de tais produtosia-ratsa,
sem prejuizo de outras atividades que possam vir a ser assim caracterizadas.
(grifo nosso)
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2. Revolvéncia

O tratamento de forma expressa na Minuta da possibilidade de revolvéncia constitui um
avanco a viabilizacdo de emissGes de CRA com prazos mais longos. Neste contexto,
ficando expressamente definido no que constitui a revolvéncia, ou seja “a aquisi¢do de
novos direitos creditorios do agronegdcio com a utilizacdo dos recursos provenientes
do pagamento dos direitos creditérios originais vinculados a emissdo”, bem como
estabelecida a necessidade de previsdo no termo de securitizacdo dos critérios de
elegibilidade para aquisi¢do dos novos Direitos Creditérios do Agronegdcio, nos parece
dispensavel que a possibilidade de revolvéncia fique associada ao ciclo dos produtos
agropecuarios originadores dos Direitos Creditorios do Agronegdcio. Desta forma,
sugerimos a alteracdo do Artigo 7° e do 81° do mesmo Artigo da Minuta, conforme
abaixo:

a aquisicdo de novos
direitos creditorios do agronegdcio com a utilizagdo dos recursos provenientes

Tel: (21) 3802-9200 | Rua da Matriz n® 93, Botafogo, Rio de Janeiro - RJ, CEP: 22260-100 | contato@bpae.com.br
www.benzecryepitta.com.br



BENZECRY & PITTA
‘ Advocacia Especializada

do pagamento dos direitos creditorios originais vinculados a emissdo. ”’(grifo
Nosso)

3. Encargos

A Minuta propde restringir 0s encargos que serdo pagos com 0s recursos da emisséo ou
do recebimento dos Direitos Creditorios do Agronegacio.

Entendemos como medida salutar ao mercado e protetiva dos investidores a transparéncia
guanto aos custos aos quais estes Ultimos se sujeitam, portanto somos da opinido de que
além dos encargos elencados no Artigo 10 da Minuta ou aprovados em assembleia dos
titulares do CRA, poder&o ser pagas com 0s recursos da emisséo ou do recebimento dos
Direitos Creditérios do Agronegdcio quaisquer despesas expressamente previstas no
CRA ou no termo de securitizagdo.

Assim, sugerimos o seguinte ajuste ao Paragrafo Unico do Artigo 10 da Minuta:
“Pardgrafo unico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos nesta
Instrucdo, no CRA ou no temo de securitizacdo devem ser imputadas a companhia

securitizadora, no ambito de suas competéncias e conforme dispuser o termo de

securitizagdo, salvo decisdo contraria da assembleia de titulares”. (Qrifo nosso)

4. Oferta para investidores ndo qualificados

No intuito de manter a coeréncia com a excecao tratada no Artigo 11, 82°, inciso Il da
Minuta, sugerimos que seja dado o mesmo tratamento ao Artigo 12, inciso IV da Minuta,
conforme abaixo:

“IV — possuir devedores ou coobrigados com exposi¢cdo maxima de 20% (vinte
por cento) do total emitido, salvo se o devedor ou coobrigado for:

a) companhia aberta; e4

b) instituicéo financeira ou equiparada; ou

c) sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior & data de emissdo 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. ”(grifo nosso)
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5. Responsabilidades e obrigacées

Por fim, Nos causou estranheza a vedacdo imposta a companhia securitizadora prevista
no Artigo 16, inciso VIII da Minuta, uma vez que a prépria Minuta estabelece no Artigo
15 que “A companhia securitizadora é responsavel pelas atividades de monitoramento,
controle e processamento dos ativos e compromissos vinculados a emissédo, bem como de
cobranga dos direitos creditorios.”

No mesmo sentido, o Artigo 15, §2° “e¢” inclui como uma das obriga¢Ges da companhia
securitizadora a manutengao “copia da documentacao relativa as operagdes vinculadas a
emissdo” e mais adiante, no §4° do mesmo Artigo prevé que “A companhia
securitizadora, no ambito do seu dever de diligéncia, deve se assegurar da adequada
integridade e existéncia dos créditos vinculados as suas emissées, de forma que possa,
inclusive, fornecer ao custodiante os documentos requeridos no art. 14.”

Desta forma, se compete a companhia securitizadora, dentre outras obrigacdes, as
mencionadas acima, ndo nos parece que faca sentido vedar que esta atue como depositaria

dos documentos fisicos que integram o lastro da emissdo se assim acordado com o
custodiante, o qual, vale dizer, ndo se exime de suas responsabilidades.

Esperamos ter contribuido no processo de aperfeicoamento do texto final e no
desenvolvimento do mercado, pelo que agradecemos a oportunidade dada por esta Douta
Autarquia.

Permanecemos a disposicao para quaisquer esclarecimentos que se fagcam necessarios.

Atenciosamente,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA
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