DESPACHO AO PARECER PFE-CVM/N2 002/2007.
N&o obstante os respeitaveis fundamentos contidos no parecer ora analisado, discordo da conclusao ali manifestada.

Nessa linha, impende registrar que a analise dos documentos apresentados pela Bolsa de Valores da Bahia, Sergipe e Alagoas (BOVESBA) revela que os
Créditos de Volume Florestal (CVF) ndo se subsumem ao conceito legal de valor mobiliario inserto no inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76, segundo o
qual constituem valores mobilidrios "quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de prestagéao de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de
terceiros".

Em linhas gerais, tais CVF apresentam-se, salvo melhor juizo, como mero instrumento de compra e venda de determinado bem, por meio do qual as
empresas legalmente obrigadas a fazer reposi¢éo florestal podem se regularizar comprando os créditos de quem tiver floresta plantada. A legislagéo
baiana criou, assim, um titulo que tem por objetivo incentivar a produgao florestal sustentavel, bem como integrar as florestas de produgédo ao agronegécio.

Tanto é assim que, nos termos do § 5° do art. 119 da Lei Estadual n® 10.431/06 (que revogou a Lei n® 6.569/94) e do § 3° do art. 5° do Decreto Estadual
n? 6.785/97, com redagdo que lhe foi dada pelo Decreto n® 9.405/2005, somente as pessoas fisicas ou juridicas sujeitas ao denominado Plano de
Suprimento Sustentavel (PSS) ou a reposicéo florestal podem ser adquirentes de um CVF.

Nao ha que se falar, portanto, em "direito de participagéo, de parceria ou de remuneragao” gerado a partir do titulo — e essencial a sua caracterizagao —
uma vez que tal direito inexiste nas operagdes com CVF, na medida em que a emissdo e aquisi¢cdo do titulo visam, em sintese e primordialmente, ao
cumprimento de uma obrigacao de reposicao florestal (art. 41, | do Decreto Estadual n? 6.785/97).

Além disso, e com a devida vénia do entendimento manifestado pela I. Procuradora Federal, parece-me que, de fato e direito, é a Superintendéncia de
Desenvolvimento Florestal e Unidades de Conservagao (SFC) da Secretaria do Meio Ambiente e Recursos Hidricos do Estado da Bahia (SEMARH) a
efetiva emissora dos CVF, na forma dos arts. 119, § 3° da Lei n® 10.431/06 e 5° § 3° do Decreto Estadual n® 6.785/97. Isso porque cabe aquela
Superintendéncia Estadual avaliar a estimativa volumétrica de produgéo das florestas plantadas (bem como dos projetos de implantagdo de florestas de
produgéo) e reconhecé-la na forma de créditos de volume florestal.

Assim, embora o referido 6rgdo estadual seja o efetivo emissor dos CVF, a ele ndo cabe qualquer obrigagdo de cunho financeiro ou pecuniario (1),
cumprindo-lhe tdo-somente o reconhecimento da estimativa volumétrica de produgdo das florestas plantadas e, em seguida, a respectiva emissao dos
CVF.

Ademais, convém observar que as areas florestais relacionadas com os créditos de volume florestal deverdo ser objeto de termo de compromisso a ser
assinado pelo responsavel pelo plantio e pelos beneficiados com o vinculo, perante o Estado da Bahia, por intermédio da SEMARH, no qual se
comprometem a manter a area vinculada ao referido crédito coberta por formagao florestal que apresente potencial de produgéo florestal suficiente para
garantir o volume referente ao crédito vinculado ou o valor ecolégico-econdmico que justificou a emissdo do crédito (§ 4° do art. 41 do Decreto Estadual
n° 6.785/97)(2).

Logo, depreende-se que o CVF destina-se a um publico especifico e especializado, que s6 podera negocia-lo mediante prévia autorizagdo legal, o que,
por mais esta razao, afasta-o da disciplina inerente aos valores mobiliarios.

A propésito, faz-se relevante salientar que, consoante as informagdes prestadas pela propria BOVESBA, as transferéncias dos respectivos CVF precisam
ser confirmadas pela SEMARH e devidamente publicadas no Diario Oficial (art. 141, Il da Lei Estadual n® 10.431/06).

Por outro lado, ndo é demais mencionar que, nos termos do § 10 do Decreto Estadual n® 6.785/97, a SEMARH tem competéncia para proceder ao
cancelamento dos CVF quando houver o corte definitivo dos plantios florestais vinculados a reposicéo florestal, e néo for apresentada aquela Secretaria
outra floresta plantada ou projeto de implantacéo de floresta de produgdo com potencial produtivo que garanta o volume referente ao crédito inicialmente
vinculado.

Por fim, e especificamente em relagédo a divida suscitada pela Geréncia de Acompanhamento de Mercado 1 no item 4, B do Relatério de Analise GMA-1
n? 37/06, cumpre ressaltar que, muito embora a BOVESBA tenha esclarecido que o Decreto Estadual n® 6.785/97 "estabelece somente que um
determinado crédito ndo podera ser vendido mais de uma vez pelo mesmo produtor”, ndo parece, data maxima venia, ser essa a dicgao do § 3° do art. 5°
do referido ato normativo que, de fato, estabelece que os CVF somente podem "ser utilizados pelos seus detentores ou transferidos, uma unica
vez, integralmente ou em partes, para outras pessoas fisicas ou juridicas sujeitas a estas obrigacoes legais ".

Salvo melhor juizo, parece 6bvia demais para encontrar expressa previsao legal, a regra de que uma vez transferido integralmente o CVF o seu detentor
original ndo podera transferir novamente o que ja ndo mais possui.

Por todas essas caracteristicas peculiares, opina-se no sentido de que os CVF ndo se enquadram no conceito legal de valor mobiliario, conforme definido
no inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76, que pressupde um investimento realizado em virtude de uma captagdo publica de recursos, por meio do qual
uma pessoa aplica seu dinheiro em um empreendimento comum, com objetivo de obter lucro, em virtude dos esforgos que venham a ser desenvolvidos
pelo langador ou por uma terceira pessoa.

Nada obstante, e na medida em que se trata de operagdes a serem realizadas em recinto bursatil, esta Autarquia possui, por forga do disposto nos arts.
19, 1V e 18, I, a da Lei n® 6.385/76, competéncia legal para conferir a autorizagdo pretendida pela BOVESBA. Sendo assim, e como ndo ha expressa
vedacéo legal, cabera ao Colegiado da CVM, discricionariamente, deferir ou néo a pretensao da bolsa baiana.

Por derradeiro, e quanto a competéncia da CVM para fiscalizar operagdes realizadas em bolsas, mesmo quando a operagdo ndo se referir a valores
mobilidrios, cabe destacar que o assunto, até onde se tem noticia, encontra-se submetido a apreciagédo da D. Superintendéncia de Desenvolvimento do
Mercado, na forma da decisdo proferida nos autos do Processo CVM SP n? 2005/282.

A PFE.
Atenciosamente, em 02 de margo de 2007.
JULYA SOTTO MAYOR WELLISCH
SUBPROCURADORA-CHEFE DA GJU-1
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(1) Pelo que nédo ha que se falar em aplicagéo do § 1° do art. 2° da Lei n® 6.385/76.
(2) No caso de mudanca de titularidade do imdvel rural ou parte dele, no qual tenha havido vinculo de areas a reposicao florestal ou ao plano de auto-

suprimento, mediante crédito de volume florestal, os sucessores permanecerédo responsaveis pela manutencao da formacao florestal de que trata
o § 42 deste artigo, obrigando-se a assinatura de novo termo de compromisso (§ 9° do Decreto n® 6.785/1997).
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