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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 01/17 — Processo CVM n° RJ/2014-11167

Objeto: Minuta de Instrucdo sobre o regime dos Certificados de Recebiveis do Agroneg6cio objeto de
oferta publica de distribuico.

Introducéo

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para apresentar ao Colegiado as sugestfes enviadas na Audiéncia Publica n® 01/17, que recebeu
comentérios do publico entre os dias 15 de maio e 14 de julho de 2017.

A audiéncia teve como objeto minuta de instru¢do (“Minuta”) que estabelece regras e
procedimentos a serem adotados quando da oferta publica de Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio (“CRA”) pelas companhias securitizadoras.

Como as manifestacBes recebidas na audiéncia publica estdo disponiveis na integra na pagina
da CVM na rede mundial de computadores’, todos 0s comentarios e sugestdes tempestivamente
apresentados sdo citados neste relatorio de forma resumida. Sugestdes relativas a alteragdes ortograficas
e a ajustes meramente redacionais ndo estdo citadas, mas foram levadas em consideragéo na elaboragéo
da proposta definitiva de instrugéo.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatério estd organizado da
seguinte forma:
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1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) ABAG — Associacdo
Brasileira do Agronegocio (“ABAG”); (ii) ABECIP — Associagdo das Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanca (“ABECIP”); (iii) ABRASCA - Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(“ABRASCA”); (iv) ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (“ANBIMA”); (v) ANDAYV - Associacdo Nacional dos Distribuidores de Insumos Agricolas e
Veterinarios (“ANDAV”); (vi) B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcido (“B3”); (vii) Benzecry e Pitta Advocacia
Especializada (“Benzecry”); (viii) Cantidiano Advogados (“Cantidiano”); (ix) Cascione, Pulino, Boulos
& Santos Advogados (“Cascione Pulino”); (X) CFA Society Brazil (“CFA”); (xi) Comissdo de Direito
Agrario e Urbanistico do Instituto dos Advogados Brasileiros (“CDAU-IAB”); (xii) Eco Securitizadora
de Direitos Creditorios do Agronegécio S.A. (“ECO”); (xiii) Empiricus Research (“Empiricus™); (xiv)
Ibracon — Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (“Ibracon”); (xv) Navarro Advogados
(“Navarro™); (xvi) Octante Securitizadora S.A (“Octante”); (xvii) Pedro Cafaro; (xviii) Papi,
Maximiano, Kawasaki, Assoline e Advogados Associados (“PMKA”); (xix) Reag Securities —
Securitizadora de Créditos S.A. (“Reag”); (xx) Apice Securitizadora S.A., Barigui Securitizadora S.A.,
Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo, CIBRASEC — Companhia Brasileira de Securitizagéo,
Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A., Gaia Agro Securitizadora S.A.,
Habitasec Securitizadora S.A., ISEC Securitizadora S.A, Octante Securitizadora S.A., Reit
Securitizadora de Recebiveis Imobilidrios S.A, RB Companhia de Securitizacdo S.A. e VERT
Companhia Securitizadora (“Grupo de Securitizadoras™); (xxi) Sicoob Cocred Cooperativa de Crédito
dos Produtores Rurais e Empresarios do interior Paulista (“SICOOB”); (xxii) Souza, Cescon, Barrieu &
Flesch Advogados (“Souza Cescon”); (xxiii) SRB - Sociedade Rural Brasileira (“SRB”); (xxiv) Stocche,
Forbes, Padis, Filizzola, Clapis, Passaro, Meyer e Refinetti Advogados (“Stocche Forbes™); (Xxv)
Tozzini Freire Advogados (“Tozzini”); (xxvi) UNICA - Unido da Industria da Cana de AguUcar
(“UNICA”); (xxvii) Ugbar Educagdo e Informagdo Financeira Avancada (“Ugbar”); e (xxviii) Vaz,
Barreto, Shingaki & Oioli Advogados (“VBSQO”).

2. Comentérios a Minuta

2.1. Ambito e finalidade
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Muitos participantes elogiaram a iniciativa da CVM de regular a matéria, na medida em que
uma regulamentacéo especifica ao regime dos CRA traz maior seguranca as operacdes de emissdo desse
certificado e ao mercado como um todo.

Tozzini solicita que seja incluido um paragrafo determinando a ndo aplicacdo da instrucdo as
ofertas com esforcos restritos de distribuicdo, ja que tais ofertas sdo destinadas a investidores
profissionais, que possuem maior expertise e capacidade de tomar decisdes de investimento, ndo
necessitando da mesma protegéo prevista na Minuta.

A sugestdo de excepcionar a aplicacdo da regra as ofertas com esforcos restritos ndo foi
acatada.

Cabe esclarecer que a norma visa regulamentar aspectos relevantes do CRA que extrapolam o
escopo do regime da oferta publica e se aplicam de maneira geral aos certificados, tais como a
definicdo dos possiveis lastros, o funcionamento do produto e as obrigagdes das companhias
securitizadoras.

Por essa razdo, exceto quando ha uma determinacdo expressa em sentido diverso, como no
caso dos arts. 11 e 12, que tratam especificamente das ofertas registradas e das ofertas destinadas ao
publico de varejo, as regras da instrucdo abrangem qualquer oferta publica de CRA, registrada ou
né&o.

2.2. Tipo de lastro (art. 3°)

ABRASCA sugere a inclusdo de um paragrafo no art. 3° a fim de esclarecer que as pessoas
fisicas e juridicas que desenvolvam atividades relacionadas a producdo rural, ao beneficiamento e a
industrializacdo de producdo rural propria ou adquirida de terceiros, sdo considerados produtores rurais
para fins da Minuta.

Tozzini sugere a inclusdo de novos pardgrafos com a criacdo da defini¢cdo de produtor rural,
para fins exclusivos da instrucdo, o que proporcionaria maior conforto e seguranca juridica aos
participantes da estruturacédo de ofertas publicas de CRA.
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ABAG, SRB e UNICA argumentam que a redacdo adotada na Minuta para o art. 3° pode
limitar a utilizacdo de algumas operacdes que ja sdo feitas atualmente, como as que nao envolvem
diretamente o produtor rural, mas o beneficiam na integragdo das atividades econdmicas que compdem a
producao.

ANDAYV prop0e alteracdes no art. 3° com o objetivo de explicitar na regulamentacdo que os
agentes capazes de emitir lastros de CRA séo todos aqueles que exercam qualquer tipo de atividade que
possa ser enquadrada na cadeia de agronegocio incluindo seus associados, os distribuidores de insumos.

CFA sugere incluir como equiparado ao produtor rural, outros participantes da cadeia do
agronegaocio, considerando que, por exemplo, distribuidores fazem parte da cadeia do agronegécio e ja
emitiram dividas que fazem parte do lastro de CRA. Outrossim, entende que ndo faria sentido excluir
parte significativa da cadeia do agronegdcio da possibilidade de financiamento por meio de CRA, tendo
em vista 0s objetivos da criacdo desse instrumento.

ECO sugere incluir, dentre os agentes capazes de emitir lastros de CRA, o0s terceiros
responsaveis pela comercializacdo de produtos agropecuarios, insumos agropecuarios ou maquinas e
implementos utilizados na atividade agropecuaria, equiparando-os aos produtores rurais.

Octante solicita que a redacdo do art. 3° da Minuta seja ajustada de forma a possibilitar que
direitos creditorios originarios de toda a cadeia do agronegdcio possam ser utilizados como lastros de
CRA e ndo apenas aqueles diretamente ligados aos produtores rurais e cooperativas, sob o argumento de
que a maioria das vendas de defensivos e fertilizantes € realizada por distribuidores e cooperativas.
Propbe também que sejam reespecificadas as atividades relacionadas aos negdcios geradores dos
direitos creditorios aceitos como lastro.

Grupo de Securitizadoras considera importante a previsdo especifica da participacdo dos
distribuidores na cadeia e como potenciais emissores ou originadores de lastros de CRA, incluindo seus
negocios com terceiros entre aqueles que poderiam originar direitos creditorios passiveis de serem
usados como lastro de CRA.

Sobre a sugestdo de incluséo de defini¢do de produtor rural, a CVM entende que tal defini¢do
ndo é necessaria e esclarece que considera como valida a definicdo da Receita Federal/Previdéncia
(INMPS/SRP n° 3/2005 e INRFB n° 971/2009) que enquadra o produtor rural como “a pessoa fisica
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ou juridica, proprietaria ou ndo, que desenvolve, em area urbana ou rural, a atividade agropecuaria,
pesqueira ou silvicultural, bem como a extracdo de produtos primarios, vegetais ou animais, em
carater permanente ou temporario, diretamente ou por intermédio de prepostos”.

Né&o se avaliou como positiva a existéncia de duas defini¢des distintas para 0 mesmo conceito
na administracéo publica.

Vale destacar, aprofundando a interpretacdo, que a CVM considera que aquele que beneficia
ou industrializa a sua producdo rural prépria continua sendo um produtor rural, ao passo que aquele
que beneficia ou industrializa producao rural adquirida de terceiro ndo se enquadraria nessa condicao.

Em relacdo aos demais comentérios no sentido de equiparar quaisquer outros participantes da
cadeia do agronegdcio ao produtor rural, o § 1° do art. 23 da Lei n° 11.076, de 30 de dezembro de
2004, determina expressamente que os CRA devem ser vinculados a direitos creditorios “originarios
de negécios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros”, impossibilitando,
na visdo da CVM, a interpretacdo que permita a incluséo de operac6es que ndo envolvam o produtor
rural ou suas cooperativas.

Tal entendimento é corroborado na mesma lei, que, ao definir, no § 1° do art. 24, o0 emissor do
certificado de direitos creditorios do agronegécio (CDCA), faz alusdo especificamente a “outras
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializacao, beneficiamento ou industrializacdo de
produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na producdo
agropecuaria”.

Deve-se considerar também que no relatério da emenda que incluiu os CRA na Medida
Provisodria que originou a Lei n° 11.076, de 2004, consta que os CRA foram criados para securitizar
as cédulas de produto rural (CPR) emitidas pelos produtores rurais e alocadas nas carteiras de agentes
de mercado como as agroindustrias processadoras, empresas exportadoras de produtos agricolas,
empresas de insumos e defensivos, revendedores de maquinas e implementos e distribuidores, fruto
de financiamento formal ou néo ao produtor rural, viabilizando o acesso desses agentes ao mercado
de capitais.

Logo, o racional é que todo aquele que financia ou negocia com o produtor rural, concedendo-
Ihe crédito em razdo deste negdcio, pode ceder estes direitos creditorios para lastro de CRA.
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N&o obstante, a CVM, ao avaliar a peculiaridade da atuacdo dos distribuidores no mercado
agropecuario, optou por permitir que direitos creditorios de negocios realizados entre distribuidores e
terceiros que estejam explicitamente vinculados, por meio de contratos ou de titulos de crédito, a
vendas do distribuidor aos produtores rurais, possam ser utilizados como lastro de CRA, conforme
decisdo recente do Colegiado da CVM envolvendo a Syngenta no ambito do processo SEI
19957.006751/2017-15.

Essa posicdo é um avanco na interpretacdo da lei e se justifica pela caracteristica da atuacdo
dos distribuidores e do reconhecimento da importancia de sua capilaridade, possibilitando o
financiamento e a canalizacdo de insumos agopecuarios aos pequenos produtores rurais. Assim, foi
incluido um novo parégrafo ao art. 3° para contemplar essa possibilidade.

ANBIMA gostaria que fosse avaliada a possibilidade de incluir como lastro de operacGes dos
certificados as dividas contraidas para quitacdo de obrigacdes decorrentes do financiamento a producédo
agricola, buscando, por exemplo, uma divida de mais longo prazo em substituicdo a uma divida curto
prazo.

A proposta da ANBIMA ¢é bastante ampla e pode contemplar diversas situacGes. Nesse
sentido, vale dizer que o negdcio juridico que originou os direitos creditorios deve ser decorrente de
negocios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, o que nédo fica claro na
hipdtese trazida pela associacdo. Desse modo, a sugestdo ndo foi acatada.

2.3. Definicdo de comercializacdo de produtos agropecuérios (art. 3°, § 1°)

ANDAYV, CFA e ECO propdem incluir os insumos agropecuarios no 8§ 1°, que define o que se
entende como comercializacdo de produtos agropecuarios.

Tozzini sugere a inclusdo das atividades de comercializacdo de insumos agropecudrios ou de
maquinas e implementos utilizados na atividade agropecudria, além da atividade de revenda, no rol de
negocios originadores de direitos creditorios do agronegocio.

Benzecry sugere que o § 1° do art. 3° seja alterado e os 88 2° e 3° excluidos, visando definir
“comercializagdo” por carater exemplificativo. O participante entende que ndo cabe a CVM fixar o
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conceito de “comercializa¢do” ou estabelecer que a norma so se aplica aos produtos in natura, ja que o
préprio legislador optou por ndo conceituar ou restringir esses termos.

O participante entende que cabe aos envolvidos na oferta avaliar, a partir dos elementos faticos
e analise dos documentos existentes, a adequacao aos requisitos pela Lei n°® 11.076, de 2004, restando a
CVM exercer seu poder de fiscalizacdo e puni¢do quando entender necessario.

A CVM compreende que ndo ha controvérsia no enquadramento legal da operacdo quando se
tratam dos incisos Il e Il do art. 3°. As situacbes que caem em zonas cinzentas e passiveis de
interpretacdes divergentes sdo as que envolvem especificamente a comercializacdo de produtos
agropecuarios, em funcgéo da dificuldade de limitar até que estagio de transformacéo ainda se trata de
um produto considerado como agropecuario.

Sobre o comentario do Benzecry, de fato, a restricdo do conceito de comercializacdo aos
produtos in natura ndo estd na Lei. Porém, a regulamentacdo da CVM tem o propdsito de detalhar
como se dara a aplicacdo da lei e, nesse sentido, a conceituacdo dos termos expressos na lei ou a
estipulacdo de condicdes de sua aplicacdo estdo na esfera da regulamentacdo no contexto das ofertas
publicas.

O § 1° busca eliminar a inseguranca juridica na interpretacdo do dispositivo legal, limitando,
para os certificados ofertados publicamente, a extensdo da comercializacdo, no que se refere ao inciso
I, aos produtos in natura, isto é, aqueles que estdo nas primeiras fases de sua transformacéo, seja
pelo seu beneficiamento ou industrializagao.

A CVM trouxe essa limitacdo em funcdo do alcance mais amplo que o CRA por destinacédo
(divida corporativa) pode ter, o que poderia desvirtuar os objetivos da criacdo do certificado. Sem
essa limitacdo, poderia ser permitido que um emissor de divida corporativa destinasse 0s recursos
captados para a compra de produtos industrializados nas suas fases mais elaboradas, simplesmente
pelo fato de que ha um produto agropecuario a partir do qual o produto comercializado se deriva.

Assim, as sugestdes ndo foram aceitas.

A CVM decidiu também excluir a atividade de importacdo do rol de comercializacdo de
produto agropecuario, uma vez que o proposito do CRA é financiar a producdo rural nacional e ndo a
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extrangeira.

2.4. Definicdo de produto agropecuario in natura (art. 3°, § 2°)

B3 questiona se a definicdo trazida pela Minuta teria a intencédo de restringir o rol de relacGes
permitidas para originacdo de direitos creditorios vinculados a CRA, particularmente as praticas
atualmente adotadas e amplamente aceitas para fins de composicdo de direitos creditdrios vinculados a
CRA, como direitos creditorios relacionados as industrias sucroalcooleiras, téxtil e de papel e celulose,
que, consoante definicdo trazida pela Minuta, na visdo da participante, ndo estariam aptas a originar
direitos creditorios passiveis de vinculacdo a CRA.

Cascione Pulino propde a inclusdo, no rol exemplificativo, da possibilidade expressa de o
bagaco ser equiparado ao produto agropecudrio in natura, na medida em que este € um importante
residuo da industria sucroalcooleira.

A norma busca especificar o rol de situacbes que ensejariam, no contexto de uma
comercializacdo, relacGes permitidas para originacao de direitos creditdrios vinculados ao CRA.

Sem que fossem especificadas quais atividades relacionadas as industrias sucroalcooleiras,
téxtil e de papel e celulose a B3 se refere, ndo foi possivel responder precisamente a questdo. Porém,
o etanol, da industria sucroalcooleira, por exemplo, esta contido na definicdo de produto
agropecuario, pois se entende que sua industrializacdo é rudimentar, a destilacéo.

Além disso, todas as ofertas publicas registradas de CRA ja realizadas também estariam
aprovadas considerando essa defini¢do. Entdo, ndo ha a intencdo de restringir praticas ja regularmente
adotadas.

No que se refere a proposta de incluir expressamente o bagaco, a CVM entende que ele ja esta
contido no § 4° do art. 3°.

Pedro Cafaro sugere prever que a determinacdo de que 0 beneficiamento foi “primario” ou de
que a industrializagdo foi “rudimentar” tenha que ser atestada em parecer de engenheiro agronomo
devidamente habilitado. Sugere, ainda, que o procedimento de beneficiamento de latex seja incluido no
rol exemplificativo de atividades de “beneficiamento primario”.
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Além disso, entende que o beneficiamento primario pode ser realizado por terceiro que ndo o
préprio produtor rural e que ndo se justifica impedir a utilizagdo de produto objeto de beneficiamento
primario apenas porque o produtor rural ndo o realiza diretamente.

Tozzini e VBSO também propdem que o beneficiamento e a industrializacdo descritos nos
incisos I e 11 do § 2° possam ser realizados por terceiros, ja que as caracteristicas originais dos produtos
néo seriam alteradas independentemente de quem realiza o processo.

A CVM considera que o enquadramento do beneficiamento como primario ou da
industrializagdo como rudimentar € uma obrigacdo do cedente e que cabe a todos os envolvidos na
oferta se certificarem que tal condicdo esteja sendo cumprida, ndo sendo necessario um comando
normativo que determine a contratacdo de um terceiro para realizar tal verificacao.

Sobre a sugestdo de inclusdo do latex, a CVM esclarece que o latex estd abarcado pelo
conceito de beneficiamento priméario, mas ndo entendeu necessario inclui-lo no rol exemplificativo.

As definicbes de produto agropecudrio in natura, beneficiamento e industrializacdo
rudimentar estdo relacionadas a sua comercializacdo pelo préprio produtor rural. Dessa forma, se 0
produto ja foi comercializado a terceiros para a realizacdo do beneficiamento ou de industrializacdo
rudimentar, sua proxima comercializacdo ja ndo incluiria o produtor rural como parte,
impossibilitando que tal negdcio pudesse originar direitos creditdrios passiveis de serem usados como
lastro de CRA segundo a definicéo legal do produto.

Se o beneficiamento ou a industrializacdo forem executados como um servi¢o prestado por
terceiros, sem a negociacdo do produto, sua comercializacdo posterior pelo produtor rural ainda
serviria de base para originacdo de direitos creditérios passiveis de serem usados como lastro de
CRA.

Dessa forma, as sugestdes do Tozzini e do VBSO néo foram consideradas procedentes.
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2.5. Tipo de direito creditorio (art. 3°, § 4°) (atual § 5°)
2.5.1.Securitizacgdo tradicional (inciso 1)

ANBIMA sugere incluir no inciso | do 8 4° do art. 3° a expressdo “devedores finais ou
vinculados” para que possa englobar os CDCA constituidos por outros direitos creditérios que tenham
como devedor produtores rurais.

PMKA sugere adicionar ao final do inciso | do § 4° do art. 3° o trecho “independente da
destinacdo dos recursos a ser dada pelo devedor ou pelo cedente”, para evitar dividas no caso de
emissdes de dividas corporativas por produtores rurais, exigindo inadequadamente que o produtor
aplique tais recursos em atividades especificas, e ndo atendendo ao objetivo da norma.

Tozzini sugere incluir os terceiros mencionados no caput do art. 3° entre os cedentes ou
devedores dos direitos creditdrios citados no inciso | do § 4°, dado que a intencdo da utilizacdo do CRA
como instrumento de fomento da cadeia do agronegdcio ndo se limita a destinar os recursos de suas
emissdes apenas aos produtores rurais ou suas cooperativas, mas, também, a quaisquer terceiros
relacionados com a producdo, a comercializacdo, o beneficiamento ou a industrializacdo de produtos
agropecudrios, insumos agropecuarios ou maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria.

As sugestdes da ANBIMA e do PMKA foram consideradas pertinentes e a redacdo final foi
alterada. A sugestdo do Tozzini nao foi acatada, conforme resposta ao item 2.2.

2.5.2.CRA por destinagéo (inciso 11)

ABRASCA prop6e uma alteracdo na redacédo do inciso Il do § 4° do art. 3°, visando contemplar
também a contratacdo de dividas corporativas formalizadas por meio de outros instrumentos, uma vez
que nem toda divida é representada por titulo ou valor mobiliario.

Argumenta ainda que outros instrumentos também deveriam ser considerados como lastro de
CRA, desde que os recursos captados por meio da oferta de CRA sejam destinados integralmente e
diretamente a realizacdo de negocios com produtores rurais ou suas cooperativas. Nesse caso, a
destinacdo dos recursos deve ser comprovada nos mesmo termos do § 6° do artigo em questdo e
verificada pelo agente fiduciario.
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Stocche Forbes entende que a redacéo do inciso Il do 8 4° do art. 3° acaba sendo indevidamente
restritiva ao mencionar “dividas corporativas emitidas pelos terceiros”. Assim, para evitar quaisquer
davidas sobre a possibilidade de lastrear CRA em créditos decorrentes, por exemplo, de contratos de
empréstimo ou financiamento, sugere a inclusdo do termo “contraidas”.

A CVM néo considerou os comentarios procedentes, uma vez que as dividas contraidas
pelos terceiros decorrentes dos negdcios realizados com produtores rurais, ou suas cooperativas, €
terceiros sdo direitos creditorios na perspectiva dos produtores rurais e ndo dos terceiros.

Assim, nesse caso, 0 inciso Il trata necessariamente de uma emissdo de um titulo de divida,
na modalidade de CRA por destinacdo, em que o emissor da debénture — e titular da divida — devera
angariar os recursos e canaliza-los para o pagamento dos produtos agropecuarios adquiridos junto aos
produtores rurais.

CFA sugere incluir no inciso I, como equiparado ao produtor rural, outros participantes da
cadeia do agronegocio. Navarro sugere que complementarmente ao inciso Il do § 4° do art. 3° seja
esclarecido que o CRA podera ser vinculado a direitos creditorios originados por terceiros que ndo
estejam diretamente ligados a producdo rural, desde que os recursos obtidos por seu emissor sejam
exclusivamente utilizados para o pagamento ao produtor rural ou de suas cooperativas, na aquisicao de
produtos agropecuarios.

PMKA solicita que seja incluido um inciso Il no § 4° do art. 3° para permitir que qualquer
negécio juridico, ndo apenas as dividas corporativas, possa ser vinculado a uma emissdo de CRA.
Assim, seria possivel a cessdo de direitos creditérios de negdcios entre terceiros com a necessaria
vinculacdo dos recursos dessa cessdo para o pagamento de produto agricola adquirido em negécio entre
0 cedente e o produtor rural.

A aceitacdo da proposta do CFA significaria que a destinagéo de recursos ndo seria canalizada
para 0o pagamento das obrigacfes decorrentes de negdcios realizados entre terceiros e produtores
rurais, mas sim entre terceiros e outros participantes da cadeia do agronegaécio.

Nesse contexto, vale ressaltar que a modalidade de CRA por destinacdo ja decorre de uma
interpretacdo da lei que ampliou as possibilidades de constituicdo dos lastros do CRA ofertados
publicamente. Porém, a existéncia de uma relacdo comercial direta com produtores rurais serve de
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garantia que o instrumento tem o seu proposito legal atendido.

A CVM entende que a cessdo de direitos creditorios de negdcios entre terceiros significaria,
na pratica, que o lastro ndo seria de direitos creditorios originarios de negocios realizados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, o que parece nao ser aderente ao texto legal, ainda
que a destinacao dos recursos seja para pagamento de outro negocio com o produtor rural.

Conforme comentado no item 2.2, 0 8 1° do art. 23 da Lei n°® 11.076, de 30 de dezembro de
2004, determina expressamente que os CRA devem ser vinculados a direitos creditorios “originarios
de negocios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros”, impossibilitando,
no entender da CVM, a interpretacdo da possibilidade de inclusdo de operagdes que ndo envolvam o
produtor rural ou suas cooperativas diretamente[, exceto quando se tratar do distribuidor].

Além disso, a mera destinacdo dos recursos captados na emissdo dos CRA nao é suficiente
para se preencher o enquadramento legal, sendo necessaria a vinculagdo a uma relacdo comercial
existente com o produtor rural. Sendo assim, as propostas ndo foram acatadas.

2.5.3.Emisséo de divida pelo préprio produtor rural (inciso 111)

UNICA sugere “a inclusdo de inciso que esclareca que em caso de devedor do direito
creditorio do agronegocio, formalizado por meio de divida corporativa, ndo haveria necessidade de
comprovacao de destinacdo de recursos, vez que a estrutura de securitizacdo ja estaria fomentando o
produtor rural e o setor do agronegécio”.

O comentério do participante € pertinente e foi acatado. De fato, nada impede que um
produtor possa se financiar, como permitido na Lei, por meio da emissdo de divida corporativa e,
nesse caso, ndo haveria discussdo sobre a destinacdo dos recursos para o produtor rural. Assim, foi
acrescido um novo inciso Il ao § 4° bem como o § 9° que estabelece as condigdes para que tal
emissdo possa ocorrer.

2.6. Destinacgdo dos recursos (art. 3°, 88 5° e 6°) (atuais 88 6° e 7°)

B3 gostaria de confirmar se o dispositivo que permite que os direitos creditorios do
agronegécio constituidos como lastro do CRA possam ser subscritos diretamente pela companhia
securitizadora, sem a necessidade de cessdo por terceiros, visa somente formalizar praticas adotadas
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pelas companhias securitizadoras, tanto com relacdo a emissdo de CRA, como de certificados de
recebiveis imobiliarios (CRI).

PMKA, por sua vez, sugere reconhecer que a securitizadora possa originar diretamente lastros
que nao necessariamente sdo dividas corporativas passiveis de serem subscritas. O participante
argumenta que a Lei n°® 11.076, de 2004, menciona a possibilidade de empréstimos e entende que nada
impede que a securitizadora efetue um empréstimo a um produtor rural e vincule esse crédito a um
CRA.

A Lei n®9.514, de 1997, que regulamenta o Certificado de Recebiveis Imobiliarios, determina
que no termo de securitizacdo conste a indicacdo do ato pelo qual o crédito objeto da securitiza¢ao foi
cedido. A Instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, que regulamenta a oferta publica de
distribuicdo de CRI e que vem sendo utilizada para regular as ofertas de CRA, na mesma linha, trata
da cessdo do direito creditério, em principio ja subscrito, ndo permitindo a subscricdo direta pelas
securitizadoras.

Assim, a subscricdo direta de direitos creditorios pelas securitizadoras ndo era aceita, sendo
uma novidade da Minuta, e tem por objetivo atender a um pleito das companhias securitizadoras no
sentido de simplificar a estruturacdo do produto e diminuir o custo de observancia, exclusivamente
para CRA, j& que ndo existe a mesma limitacdo na Lei n°® 11.076, de 2004.

A sugestdo do PMKA néo foi acatada, pois a excecdo do 8§ 5° foi pensada para a modalidade
de CRA por destinacdo. Ademais, ndo caberia a securitizadora realizar, ela propria, uma operacao de
empréstimo para o produtor rural, pois, nesse caso, nao se trataria de uma operacdo de securitizacao,
mas da propria concessdo de crédito.

ANDAYV, CFA e ECO prop6em incluir no 8 6° do art. 3° a possibilidade de destinag&o indireta
de recursos a produtores rurais. CFA argumenta que é necessario especificar que os recursos da divida
podem ser destinados a outros participantes da cadeia do agronegocio, desde gue esse esteja utilizando
esses recursos para financiar uma atividade cujo fim seja o financiamento de um produtor rural.

Os participantes desejam permitir que a destinacdo de recursos ndo seja canalizada para o
pagamento das obrigagdes decorrentes de negocios realizados entre terceiros e produtores rurais, mas
sim entre terceiros e outros participantes da cadeia do agroneg6cio, com 0 pressuposto que 0s
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recursos beneficiardo, indiretamente, os produtores rurais.

Nesse contexto, vale ressaltar que a modalidade de CRA por destinagdo j& decorre de uma
interpretacdo da lei que ampliou as possibilidades de constituicdo dos lastros do CRA ofertados
publicamente. Porém, a existéncia de uma relacdo comercial direta com produtores rurais serve de
garantia que o instrumento tenha o seu proposito legal atendido.

Assim, a sugestdo néo foi acatada.

Quanto a questdo colocada no edital sobre a possibilidade de uma mesma operacdo gerar uma
divida para um terceiro e um crédito para um produtor rural, ambas passiveis de servirem de lastro para
uma emissao de CRA, Souza Cescon discorda que se trata de um mesmo negdcio juridico, que poderia,
em tese, ser securitizado duas vezes.

O participante argumenta que a emissdo da debénture € um neg6cio juridico autbnomo,
completamente distinto da operacdo de compra de produtos do agronegécio ao qual esta vinculada.
Assim, tais direitos de crédito podem muito bem coexistir e lastrear a duas operacgdes distintas de CRA,
sem qgue isso ofereca qualquer risco adicional ao mercado e aos investidores.

Na opinido da Ugbar, distintas emissdes que derivem de um mesmo negocio juridico
apresentam um nivel significativo de risco, tendo em vista que o risco de crédito de ambas as operacdes
€ 0 mesmo, oriundo de coincidente lastro original. Isso acarretaria questionamentos, por exemplo, sobre
a prioridade de recebimento em caso de situagdo de estresse, entre outros. Assim, a Ugbar sugere a
vedacdo da possibilidade do mesmo negdcio juridico servir de base para emissdes distintas.

Sobre esse ponto, a CVM entendeu que ndo deve, nesse momento, prever qualquer vedacao
especifica para que um mesmo negdcio juridico, entre o produtor rural e um terceiro, sirva de base
para duas emissdes distintas de CRA, uma com lastro em recebiveis cedidos pelo produtor rural e
outra com lastro em divida corporativa de emissdo de terceiro vinculado aquele neg6cio com o
produtor rural, podendo avaliar medidas alternativas, no futuro, caso identifique riscos associados a
essas emissoes.

2.7. Comprovagcdo de destinacao (art. 3°, § 7°) (atual § 8°)
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ANDAYV propde incluir no § 7° do art. 3°, como comprovante da destinagdo de recursos, além
de contrato vigente, a expressao “titulo e/ou outro valor mobiliario”. O CFA prop8e substituir a

expressdo “contrato vigente” por “documento vigente”.

Cascione Pulino propde que a comprovacdo da destinacdo de recursos possa se dar ndo so por
contrato escrito, mas também por meio de outros documentos que representem o contrato e a respectiva
relacdo comercial entre o terceiro e o produtor rural, tais como ordens de compra, pedidos e notas
fiscais.

A CVM concorda parcialmente com as propostas da ANDAYV, CFA e Cascione Pulino e a
versdo final da norma foi ajustada em linha com a sugestdo dos participantes.

ANBIMA sugere alteragdes no § 7° do art. 3° a fim de esclarecer que: (i) é responsabilidade do
devedor comprovar a destinacdo dos recursos; (ii) o agente fiduciario realizara a verificacdo de tal
destinacdo na forma prevista no termo de securitizacdo e; (iii) os documentos a serem encaminhados
para verificagdo devem incluir, além dos contratos, notas fiscais, faturas, duplicatas, entre outros
instrumentos vinculados ao produtor rural.

Adicionalmente, espera que seja ratificado o entendimento de que montante compativel
significa que poderd ser igual ou superior ao do certificado, uma vez que h& emissGes com
sobrecolaterizacdo e prazo compativel significa que poderad ser igual ou inferior ao do certificado,
considerando estruturas com revolvéncia do lastro.

A CVM esclarece que a funcéo do agente fiduciario, neste caso, é verificar semestralmente a
documentacdo de comprovacdo da destinacdo de recursos. Também esclarece que ndo cabe, na
destinacdo de recursos de direitos creditérios constituidos por divida corporativa, falar em
sobrecolaterizacdo e revolvéncia, mas ratifica o entendimento de que o montante dos direitos
créditorios pode ser igual ou superior ao do certificado e que prazo compativel significa que o prazo
dos direitos créditorios deve ser igual ou inferior ao do certificado.

ABRASCA sugere que no 8§ 7° do art. 3° devem ser admitidas quaisquer operacdes contratadas
durante o prazo de duracdo do CRA, sob a justificativa de que nem todos 0s negocios entre produtores
rurais e terceiros sdo formalizados em contratos de longo prazo, sendo comuns negécios pontuais.
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Além disso, entende que a verificacdo da destinacdo dos recursos captados por meio de CRA
deve ser realizada em periodicidade maior, como semestralmente, pois deve-se levar em conta a
sazonalidade inerente as atividades do agronegdcio, o que pode afetar a comercializagdo de produtos em
toda a cadeia do agronegdcio.

UNICA sugere que a destinacdo de recursos seja comprovada durante o prazo de duracdo do
CRA e seja verificada semestralmente.

Stocche Forbes destaca que, para fins de comprovacéao da destinacao dos recursos captados por
meio dos CRA, devem ser admitidas quaisquer operacdes contratadas durante o prazo de duracdo do
CRA (e ndo apenas aquelas existentes no momento da emissdo do CRA).

PMKA recomenda, ainda, eliminar a necessidade de apresentacdo prévia de contrato, devendo
ser incluida a obrigacdo de destinacdo dos recursos aos produtores rurais no referido instrumento de
emisséo ou de cess&o.

Souza Cescon entende que a Minuta vai além do desejavel ao exigir que a destinacdo dos
recursos seja comprovada por meio de contrato vigente, em montantes e prazos compativeis com os da
emissdo. O participante alega que é bastante comum que as relacBes entre produtores rurais e terceiros
compradores de produtos do agronegdcio ocorram de maneira informal, no mercado “spot”, sem a

existéncia fisica de contratos.

Para o escritério, a melhor opcdo seria exigir que o terceiro emissor da divida demonstrasse,
por meio da apresentacdo do histérico de compras, que possui capacidade de utilizar os recursos da
emissao na aquisicdo de produtos do agronegdcio em determinado prazo. Tal demonstracdo seria entdo
utilizada como base para elaboragdo do cronograma de utilizacdo dos recursos da emissdo. Assim,
sugere a exclusdo do termo existente no inciso 1l do § 4° do art. 3°.

A modalidade de CRA por destinacdo exige que o montante captado esteja vinculado ao
pagamento de obrigacBes decorrentes de negdcios realizados com produtores rurais. E por esse
motivo que a regra determina, no § 7°, que a emissdo tenha montantes e prazos compativeis com 0s
negocios ja ajustados entre o terceiro emissor da divida e o produtor rural.

A auséncia dessa relacdo pré-existente impossibilitaria a determinacdo do volume a ser
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captado na emissdo. Ademais, a ndo ocorréncia de negdcios nos montantes histéricos observados no

passado geraria uma situacao de impossivel reparacao, configurando, nesse caso uma emissdo sem o
respectivo lastro.

Nesse sentido, ndo bastaria a comprovacdo posterior, sendo necessaria a vinculacdo a uma
relacdo comercial existente e, portanto, as sugestdes ndo foram aceitas.

Com relacdo ao prazo de verificagdo, a CVM acatou as sugestdes ao avaliar que o prazo
semestral ndo traz riscos a integridade do produto e busca diminuir os custos de sua emissao.

Tozzini solicita a inclusdo de comprovantes fiscais ou titulos de crédito emitidos em
decorréncia das transacOes entre eles realizadas, como comprovantes da destinacao de recursos.

UNICA também sugere a comprovacdo por meio de nota fiscal, comprovante de pagamento ou
qualquer outro instrumento que evidencie a relagdo comercial.

O § 7° trata da comprovacéo da destinacdo de recursos para efeito da vinculagdo ao produtor
rural, no momento da emissdo do CRA, no caso do CRA por destinacdo, com verificacdo de
cumprimento semestral. Nesse caso, a comprovacdo de um negdcio quitado anteriormente a emissdo
do CRA néo serve como comprovacéo da destinagdo de recursos.

Ugbar observa que uma parcela dos emissores de debéntures que compde lastro de operacdes
de CRA mantém relacdo apenas tangencial com o produtor rural e, assim, o fluxo de pagamentos nao se
relaciona diretamente ao risco especifico do setor do agronegdcio. Considera que as verificacGes
regulares poderiam mitigar o risco de que os CRA se desvirtuem de seu objetivo, contudo, o ideal seria
que os recursos desse financiamento fossem usados diretamente para pagar 0s produtores rurais de uma
Unica vez. Uma hipdtese alternativa seria 0 bloqueio dos recursos em uma conta que somente poderia
ser manuseada pelo agente fiduciario, para o pagamento dos produtores rurais.

A proposta da Ugbar de pagamento Unico ndo se coaduna com entendimento da CVM que
autorizou, como lastro de CRA, a emissdo de divida corporativa vinculada a pagamento de compras
futuras ja contratadas. Assim, a alteracdo proposta nao foi acatada.
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2.8. Operacdes para reembolso

ANBIMA gostaria que fosse avaliada a possibilidade de incluir como lastro de operacGes dos
certificados as dividas contraidas cuja destinacdo dos recursos seja para reembolso de investimentos
agricolas realizados em prazo anterior a emissdo do CRA.

A associacao entende ser razoavel estipular um prazo, podendo, por exemplo, ser feita uma
analogia com a Lei n°® 12.431, de 2011, que trata de debéntures de infraestrutura, cujo prazo para
retroagir contempla os investimentos realizados nos 24 meses anteriores & data do encerramento da
oferta publica. Esse procedimento previsto pela Lei n°® 12.431, de 2011, ¢ inclusive aplicavel as ofertas
publicas de CRI.

Cantidiano sugere que seja expressamente autorizada a destinagdo de recursos captados por
meio de divida utilizada como lastro de CRA para o reembolso de despesas ja incorridas, desde que
despendidas com o0s negdcios de que trata o caput do art. 3° e previsto um prazo que evite o
desvirtuamento do mecanismo.

O participante argumenta que uma importante vantagem da admissibilidade da estrutura de
reembolso refere-se a eliminacdo do risco de aplicacdo inadequada de recursos captados, pois no
momento da emissdo j& haveria a comprovacdo concreta de que 0s recursos captados por meio de
financiamento foram efetivamente aplicados da forma correta e tal como informada ao mercado.

Destaca, ainda, que a Lei n® 12.431, de 2011, estabeleceu um regime tributario privilegiado
para ativos e instrumentos financeiros destinados a investimentos em infraestrutura, fazendo mencgéo a
estrutura de reembolso em operacdes de CRI e que ndo haveria porque o reembolso ndo ser possivel
também para CRA.

PMKA sugere que a Minuta permita operagdes com vistas ao reembolso de custos incorridos
pelos participantes do CRA. O reembolso permitiria que o produtor rural, por exemplo, recuperasse
imediatamente parte do capital proprio investido no negécio.

A CVM consegue enxergar o racional da proposta, mas entende que ha diferencas relevantes
guando se compara esse instituto no contexto do CRI e do CRA. Inicialmente, cabe pontuar que 0s
CRI emitidos sob a égide da Lei n°® 12.431, de 2011, estdo vinculados ao financiamento de um projeto
imobiliario na area de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,

21



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

desenvolvimento e inovacao.

Tais empreendimentos, por sua natureza fisica, sdo facilmente verificaveis, tornando o
reembolso uma operagdo muito mais simples. Outra caracteristica de tais projetos é que eles tém um
escopo formalmente aprovado por um Ministério, que concede o rétulo necessario para o
enquadramento legal para a utilizacdo do beneficio fiscal.

E comum, ainda, que antes da estruturacio da emissdo da debénture, alguns gastos vinculados
ao projeto ja tenham sido efetuados, sendo possivel que tais recursos sejam reembolsados.

No contexto de um CRA, por outro lado, ndo ha um projeto, um prédio ou uma instalacéo que
comprove que determinado montante financeiro foi alocado para sua construcdo. O produto agricola €
fungivel e o reembolso de despesas ja incorridas ndo traz a mesma légica.

Em funcé&o disso, as sugestdes ndo foram acatadas.

2.9. Derivativos (art. 4°)

ABAG e SRB sugerem que o artigo 4° da Minuta seja excluido, sob a justificativa de que ndo
ha necessidade de se falar no uso dos recursos para operacdo de hedge, operacdo de natureza comercial
comum as operacdes de compra de commodities agricolas em mercado futuro e de balcdo organizado.
Apenas operacdes de swap de moeda poderiam ser consideradas com fim ao disposto na redacao da
Minuta.

N&o ficou clara a manifestacdo, contudo a CVM esclarece que a operacdo de hedge é
comumente usada para compatibilizar a variacdo do lastro com a rentabilidade do CRA. O objetivo
da CVM com a limitacdo da utilizacdo de operacBes com derivativos é proibir a exposicdo
desnecessaria. Assim, as sugestdes ndo foram acatadas.

ANBIMA, entendendo que o que se buscou no art. 4° foi limitar a utilizagcdo dos recursos do
patrimdnio separado da emissdo do CRA em operagdes com derivativos de forma a ndo expor o0s
investidores a um risco ndo associado ao agronegocio ou a estrutura da operagédo, sugere um ajuste
redacional, de forma a ficar mais claro que se tratam dos recursos do patrimonio separado.
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B3 sugere ajuste na redacdo proposta pela Minuta, a fim de esclarecer que cumpre a companhia
securitizadora registrar em conta especifica, aberta em nome do patrimdnio separado, os derivativos
referidos no caput do mesmo artigo.

Sugere também a inclusdo de regra permitindo a utilizacdo dos recursos provenientes dos
direitos creditorios do agronegdcio para fins de composic¢do de margem de garantia, nos casos em que 0s
derivativos sejam liquidados por meio de entidade que se interponha como contraparte central
garantidora.

A CVM concorda parcialmente com as observacdes da ANBIMA e, em funcéo disso, a
redacdo final do art. 4° foi alterada em linha com as sugestfes. A sugestdo da B3 ja esta contida no
pardgrafo Unico do art. 4°. A CVM ndo entendeu ser necessario a previsdo da utilizacdo dos
recusrsos para fins de composicdo de margem, pois ela é inerente as operaces com derivativos e

portanto, ja esta contemplada.

2.10. Recebimento de recursos em conta vinculada (art. 5°)

PMKA sugere que a regra constante do art. 5° seja aplicavel somente para os CRA que devem
ser registrados na CVM, porque nem sempre é possivel exigir que os devedores dos direitos creditérios
paguem na conta da securitizadora.

O depdsito dos recursos oriundos dos direitos creditorios em conta corrente exclusiva da
emissdo procura ndo trazer novos riscos relacionados ao cedente para operagédo, independente do
publico-alvo.

Excepcionalmente, na impossibilidade dos pagamentos serem efetuados diretamente ao
credor, representado pela securitizadora, eles podem ser feitos em conta escrow, conforme previsao
expressa do 8 1°. Logo, a sugestdo néo foi acatada.

2.11. Denominacéo dos CRA (art. 6°)

Em uma operagdo de securitizagdo, a partir da cessdo definitiva de direitos creditdrios do
cedente para a entidade emissora, sdo os investidores dos titulos de securitizacdo que passam a incorrer
nos riscos e beneficios dos direitos creditorios cedidos. A Ugbar entende que a proposta de denominar o
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certificado com a identidade do cedente, no caso de operacBes de monocedentes, emitiria para o
mercado o sinal contrario ao saudavel entendimento do conceito de securitizacao.

O participante entende que, equivocadamente, o titulo de securitizacdo permaneceria com sua
imagem (risco) atrelada a figura do cedente. Mesmo entendendo que vérias operacdes de CRA tém
coobrigacdo do cedente, a Ugbar prop6e a exclusdo do inciso Il, pelo grande potencial de geracao de
equivoco que representaria.

Na opinido da SRB, a identificacdo do nome do cedente ndo é um indicativo de risco do CRA e
podera induzir os investidores a erro. Desse modo, entende inapropriada a previsao.

Os comentarios dos participantes sdo parcialmente procedentes. Contudo, é comum 0 uso
da denominacdo do cedente em ativos securitizados por considerar-se o0 ramo de negdcio e a politica
de crédito do cedente como proxys razoaveis do risco de crédito do titulo. Ndo obstante, com base
nos comentarios recebido, a CVM optou por alterar a redacdo do art. 6° para melhor definir como se
deve dar a denominagéo prevista no inciso II.

ANBIMA propGe o esclarecimento nos incisos | e Il de que as identificacdes referem-se ao
devedor do lastro e ao cedente do lastro, e ndo ao devedor ou cedente do CRA. Também solicita a
substituicdo do termo diversificado por pulverizado que ja vem sendo utilizado pelo mercado.

Para o CFA, quando houver devedor unico, além de sua indicacdo, deve também ser incluida a
indicacdo de cedente Unico ou diversificado, em caso de cedente de controle diverso. Da mesma forma,
no caso de cedente Unico, além de sua indicacdo, deve ser incluida a identificacdo de devedor Unico ou
em caso de devedor de controle diverso, diversificado, possibilitando uma maior especificidade sobre a
denominacdo do CRA e deixando mais claro o risco incorrido ao investidor.

B3 propde que a denominacédo do certificado esteja apenas no termo de securitizagéo.

Primeiramente, a CVM confirma que as identificagdes referem-se ao devedor do lastro e ao
cedente do lastro. Também considera que nédo existe a necessidade de esclarecimento na regra, uma
vez que o devedor do lastro € o mesmo devedor do CRA e que ndo ha de se falar em cedente do
CRA.
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Ademais, ndo se considerou que o termo pulverizado seja o mais indicado para o inciso 1.
Por exemplo, para emissfes com 2 ou 3 devedores e 2 ou 3 cedentes o termo pulverizado nédo seria
adequado. Assim, a proposta de substituicdo de diversificado por pulverizado néo foi acatada.

A CVM, atendendo comentario do CFA, esclarece que a denominacdo do devedor unico
deve se sobrepor a eventual cedente Gnico e que incluir a denominacdo de devedor e cedente ao
mesmo tempo pode gerar mais confusédo do que esclarecimento. Foram feitos ajustes para deixar
essa ordem de prioridade mais clara.

Em relacdo a sugestdo da B3, entende-se que a denominacdo do CRA deve ser acessivel
nos sistemas de registro e negociacdo e, assim, ndo estd restrita ao termo de securitizacao.
Entretanto, nada impede a utilizacdo de codigo para determinacdo do ticker nos sistemas de
negociacdo. Dessa forma, ndo se entendeu necessario fazer as modificacdes sugeridas.

2.12. Revolvéncia
2.12.1. Definicéo e condigbes (art. 7°)

ABAG, SRB e UNICA sugerem que o art. 7° tenha sua redacdo alterada para permitir a
substituicdo dos direitos creditorios vinculados ao CRA por novos direitos creditdrios, sendo que estes
poderiam, inclusive, apresentar prazo de vencimento diverso do CRA, desde que fossem suficientes para
cobrir as obrigagdes de pagamento oriundas do CRA no momento da substituicao.

Os participantes argumentam que deve ser considerada a sazonalidade do setor agricola, sendo
comum verificar-se a necessidade de substituicdo de lastro em operacdes de financiamentos. Tal
substituicdo, segundo os participantes, ja esta prevista na Lei n°® 11.076, de 2004, em relacdo ao CDCA e
a LCA. Portanto, entendem que, diante dessas semelhancas estruturais com o CRA, faz sentido que a
previsdo que ja existe para 0 CDCA e a LCA seja estendida. Além disso, sugerem que seja estipulado
um prazo maximo para tal substituig&o.

ANBIMA propfe acrescentar 0S Insumos agropecuarios e as maquinas e implementos
utilizados na atividade agropecudria entre as situacdes em que se permite a revolvéncia do lastro,
compatibilizando, dessa forma, o conceito abrangido pelo art. 23, § 1°, da Lei n® 11.076, de 2004.
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Benzecry sugere a alteracdo do caput e do § 1° do art. 7°, argumentando ser dispensavel que a
possibilidade de revolvéncia fique associada ao ciclo dos produtos agropecudrios originadores dos
direitos creditdrios do agronegdcio, uma vez que a abordagem na Minuta acerca da possibilidade de
revolvéncia constitui um avanco a viabilizacdo de emissdes de CRA com prazos maiores, ficando
definido no que constitui a revolvéncia, bem como estabelecida a necessidade de previsdo no termo de
securitizacdo dos critérios de elegibilidade para aquisi¢do dos novos direitos creditorios do agronegadcio.

Navarro sugere que seja permitida a revolvéncia por direitos creditorios do agronegocio de
qualquer natureza.

B3 sugere que a revolvéncia ndo esteja limitada ao ciclo do produto agropecudrio. Sugere,
também que a revolvéncia possa ocorrer mais de uma vez.

Em relacdo aos comentarios, cabe esclarecer que a revolvéncia do lastro do CRA so6 foi
permitida em funcdo dos ciclos de plantio, safra e producdo agropecuarios que, na maioria dos
casos, possuem prazos inferiores aos adequados a emissdo de um titulo como o CRA.

Os direitos creditorios associados aos produtos agropecuarios usualmente tém prazos
associados as suas safras. Esse conceito se estende de maneira clara aos insumos (sementes,
fertilizantes, defensivos), que sdo normalmente adquiridos para cada safra. Nesse sentido, a norma
passa a incluir expressamente os insumos no caput do art. 7°. A CVM entende que 0 mesmo
racional ndo se aplica a maquinas e implementos, que podem ser utilizados em diversas safras.

Em relacdo ao comentario da B3, ndo ha na Minuta limitacdo a ocorréncia de mais de uma

revolvéncia, desde gue associada as safras do produto agropecuario.

Cascione Pulino sugere alteracGes no art. 7° da Minuta, para permitir que em operagdes em que
for permitida a revolvéncia, a securitizadora também possa se valer do mesmo prazo para a conclusdo da
alocagdo dos recursos captados com a emissdo dos CRA na aquisicdo dos direitos creditorios que os
lastreiam, sendo respeitados os critérios de elegibilidade a serem previstos no termo de securitizacao.
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Ugbar sugere que o risco de pré-pagamento para os casos de CRA revolvente esteja claro e
destacadamente apontado ao investidor, de forma superior ao das operacfes de CRA tradicionais, uma
vez que ha a possibilidade, ndo desprezivel, de que a carteira ndo seja renovada.

A proposta do Cascione Pulino significaria permitir a emissdo de um CRA sem ter seu
lastro de direitos creditérios definido. Como a Lei n® 11.076, de 2004, determina que do certificado
deve constar a identificacdo do termo de securitizagdo de direitos creditorios que Ihe tenha dado
origem, a aquisicdo e securitizacdo dos direitos creditorios devem ser definidas anteriormente a
emissédo do CRA.

A CVM considera que as observagdes da Ugbar em relacdo aos riscos sdo corretas e
esclarece que este e todos os outros fatores de risco, ou qualquer outra informacdo semelhante
relevante, devem constar dos prospectos de oferta publica, documento que serve para informar ao
investidor as condi¢des da oferta e do valor mobiliario. Ademais, tal informacédo ja consta do item
3.5 do Anexo IlI-A da Instru¢do CVM n° 400, de 2003. Dessa forma, as sugestdes ndo foram
acatadas.

2.12.2. Prazo de nova aquisicao (art.7° § 2°)

ABRASCA sugere que seja permitido que o prazo maximo previsto no § 2° do artigo 7° possa
ser renovado automaticamente, pelo menos uma vez, tendo em vista os custos envolvidos na
estruturacdo de uma operacdo de CRA, além de conferir maior agilidade na alocacdo dos recursos
captados por meio dos CRA quando houver maior oferta de direitos creditorios do agronegacio.

Navarro sugere a exclusdo do 8§ 2° por colidir com a dindmica muitas vezes instavel do setor de
agronegocio, que é totalmente dependente de safras e condicGes climaticas, o que dificultaria a definicdo
de um prazo preciso.

Ugbar entende que a Minuta deixa a cargo do termo de securitizacdo do CRA a definicdo do
prazo para o recebimento de recursos e da nova aquisicdo de direitos creditorios. Isso poderia levar a
uma situacdo em que o prazo de recomposicdo poderia ser arbitrario e dilatadamente definido. A
participante sugere, entdo, que a propria CVM defina um prazo maximo no qual o lastro, baseado em
um nivel minimo, deva ser recomposto.

27



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

O prazo méximo previsto no § 2° do art. 7° estd associado ao tempo decorrido entre o
vencimento dos direitos creditérios de uma safra e a emissdo dos direitos creditorios da safra
seguinte.

A indicacdo para fixacdo do prazo no termo de securitizacdo € importante e considera que
serdo avaliadas as condicdes e prazos para a emissdo dos novos direitos creditorios em relagdo ao
produto ou insumo rural especifico nos quais se baseiam os direitos creditorios que lastreiam a
operacao.

Assim, as sugestdes ndo foram acatadas.

2.12.3. Destinacao temporaria dos recursos (art. 7° § 5°)

ANBIMA propGe que o0s recursos disponiveis do patriménio separado, provenientes do
pagamento dos direitos creditérios, enquanto ndo utilizados para a aquisicdo de novos direitos
creditérios também possam ser investidos em certificados e recibos de depdsitos bancarios com liquidez
diaria.

Na mesma linha, a B3 propde que sejam aceitos titulos de renda fixa emitidos por institui¢oes
financeiras com liquidez diaria.

A redacdo do § 5° do art. 7° da Minuta segue 0 mesmo principio e esta alinhada com o art.
24 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, que regula os fundos de investimento, para a aplicacdo de
recursos disponiveis enquanto estes ndo forem direcionados para o objeto do fundo. Assim, as
sugestdes ndo foram acatadas.

2.12.4. Atualizacdo do termo de securitizagéo (art. 7° § 9°)

Souza Cescon acredita que seria oportuno deixar claro na norma que o aditamento ao termo de
securitizagdo para incluséo dos novos direitos creditérios podera ser realizado pela securitizadora sem a
necessidade de aprovacdo em assembleia de titulares, desde que respeitados os parametros e critérios de
elegibilidade estabelecidos no termo de securitizag&o.
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B3 sugere que a Minuta fixe o prazo para aditamento do termo de securitizagéo.

Sobre o comentéario do Souza Cescon, o inciso Il do art. 22 da Minuta j& dispensa de
aprovacao pela assembleia geral a alteracdo do termo de securitizagdo resultante da aquisicdo de
novos direitos creditérios.

A sugestdo da B3 é pertinente e a versdo final da norma foi ajustada na forma sugerida.

2.13. Classes de CRA

2.13.1. DivisBGes em séries e classes (art. 8°)

ANBIMA sugere que seja explicitado que a série subordinada poderd ter taxa de juros
remuneratéria flutuante, de forma a adequar a regulamentacao ao procedimento adotado pelo mercado e
em linha com o previsto no art. 37, inciso VII, da Lei n® 11.076, de 2004. Ainda, considerando a
Decisdo-Conjunta BCB-CVM n° 13, deve-se permitir que o prémio tenha como base a variacdo da
receita ou do lucro da companhia emissora.

A CVM esclarece que ndo ha vedacdo para a possibilidade trazida pela participante.
Contudo, ndo enxergou necessidade de explicitar tal entendimento, uma vez que esta expressamente
previsto em lei e ja vem sendo aplicado pelo mercado.

2.13.2. Vinculacdo ao termo de securitizacéo (art. 8° § 3°)

Reag lembra que é procedimento padrdo, adotado pelas companhias securitizadoras do
mercado, a utilizacdo de uma emissdo para vinculacdo de diversas e distintas séries de certificados de
recebiveis imobilidrios ou do agronegécio, cujo objetivo principal ¢ a reducdo de gastos com a
escrituracdo desses titulos de crédito, haja vista que os prestadores de servigo de escrituracdo cobram
por emissao realizada.

Também afirma que para cada emissdo de CRA sera necessdria a alteracdo de sua

documentacdo societaria para autorizacdo de valores maximos especificos para cada emissdo, gerando
despesas com o registro de documentos na junta comercial estadual, publica¢es do ato em jornal, entre
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outras. Tal medida impactara no valor de emissao dos CRA. Desse modo, sugere que a redacdo do § 3°
seja alterada de modo a permitir a vinculacdo de séries distintas a mesma emisséo.

A CVM deseja modificar os procedimentos atuais de vincular diversas séries com lastros
distintos a uma unica emissao.

Essa préatica estava associada a proibigdo outrora existente na Lei n° 6.404, de 1976, de um
mesmo agente fiduciario prestar servi¢co para mais de uma emissdo de debéntures de um mesmo
emissor, 0 que era estendido para emissdes de CRI e CRA. Esta imposicdo foi revogada pela Lei n°
12.431, de 2011.

Assim, considera que a obrigacdo imposta no § 3° facilita a informacdo ao investidor,
adotando o mesmo principio das emissfes dos demais valores mobiliarios. Além disso, traz
padronizacdo, facilitando a comparabilidade e a transparéncia. Dessa forma, as sugestdes ndo foram
acatadas.

2.13.3. Obrigacdes das séries (art. 8° § 5°)

VBSO sugere alteracdo da redacéo do § 5° de modo a evitar davidas, propondo a especificacdo
das caracteristicas, direitos e obrigacdes de cada série no termo de securitizacao.

A sugestdo foi acatada pela CVM como forma de dar mais clareza ao assunto e foi refletida
na vers&o final da norma.

2.14. Termo de securitizacao
2.14.1. Informacg6es minimas (art. 9°)

ANBIMA sugere que a identificacdo do devedor, contida na alinea “a” do inciso I, seja
somente para o devedor cuja exposicdo seja acima de 20% (vinte por cento) do lastro, pois a

identificacdo de todos os devedores poderia se tornar impraticavel se forem consideradas as emissoes de
CRA com lastros altamente pulverizados, bem como em emissdes com a possibilidade de revolvéncia.
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A associacdo entende que ndo ha beneficio ao investidor e que tal relacdo nédo é relevante para a
avaliacdo do CRA e que poderd, ainda, ser modificada durante o prazo de vigéncia do CRA.

O termo de securitizagdo deve conter a indicacdo de todos os devedores dos direitos
creditérios que constituem o lastro do CRA, conforme disposto no inciso | do art. 40 da Lei n°
11.076, de 2004. Assim, a sugestdo de aplicar o inciso |, alinea “a”, apenas a devedores com
exposicdo acima de 20% né&o foi acatada.

ABAG propde que no inciso VIII do artigo 9° seja alterada a redacdo, tendo em vista que a
contratacdo de derivativos deve ser facultativa, e ndo obrigatoria, para as emissdes de CRA.

Pede também que os incisos XIII e XIX sejam excluidos, sob a justificativa de que o contetido
desses incisos ja esta coberto pelos incisos Il e |, respectivamente, deste artigo, evitando assim a
repeticdo e eventual confusao.

O inciso VIII do art. 9° ndo obriga a utilizacdo de derivativos, mas apenas a defini¢cdo
antecipada da politica de utilizacdo de derivativos para que os eles possam ou ndo ser utilizados.
Contudo, o comentario do participante fez a CVM alterar o dispositivo para incluir a expressao,
“quando cabivel”, de forma a deixar clara que tal politica s6 é necessaria quando prevista a
utilizacdo de derivativos.

A CVM acatou a proposta de exclusdo do inciso XIII e transferiu para o inciso Il as
informacdes mais detalhadas contidas no inciso XIII.

Com relacdo a proposta de exclusdo do inciso XIX, a CVM entende que, ndo obstante as
informacBes possam ser diferentes, pois nem sempre os produtores rurais sdo os devedores dos
direitos creditorios, esta informacdo ndo é imprescindivel ao termo de securitizagdo e, portanto,
excluiu o inciso da vers&o final da norma.

Ugbar propde que, para opera¢fes com emissdo de titulos de classe distinta, refletindo a
operacionalizacdo desta caracteristica essencial de uma operagdo de securitizagdo, a nova norma exija
que a defini¢ao desta ordem de pagamentos (“cascata de pagamentos”) esteja constante no termo de
securitizacao.
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Ugbar entende que o inciso XI carece de uma melhor definicdo. Propde, entdo, que seja
exigivel pela norma a periodicidade mensal em relagao a divulgagdo do “indice de subordinag¢do” ¢ que,
para o calculo do indice, seja definido pela norma que deve ser considerado o desempenho da carteira de
direitos creditorios lastro dos titulos, e ndo o preco unitario dos titulos.

As propostas do participante foram parcialmente acatadas. A redacgéo do inciso VII do art.
9° foi alterada para incluir a informacé&o da subordinacdo e ordem de pagamentos entre si de classes
subordinadas mezanino.

O inciso Xl do art. 9° trata do indice de subordinacdo no momento da emissao, que deve ser
calculado sobre o valor global do certificado.

Em relacdo a sugestdo de definicdo de uma periodicidade mensal, vale salientar que a
indicacdo do indice faz parte do relatério previsto no Anexo 32-I11 a Instrucdo CVM n° 480, de
2009, que esta sendo criado pelo art. 36 desta Minuta e que passa ser mensal.

Por fim, esclarece-se que o calculo do indice de subordinacdo se dara na mesma forma que
nos FIDC. Maiores detalhamentos dos itens do relatorio mensal, incluindo a sua forma de célculo, €
tema a ser eventualmente estabelecido por Oficio-Circular emitido pela Superintendéncia de
Relacbes com Investidores Institucionais — SIN.

SRB propGe a alteracdo do inciso XIV de modo a tornar facultativa a inclusdo no termo de
securitizacdo da possibilidade de resgate dos certificados seniores aos investidores dissidentes.

A CVM considerou a sugestdo pertinente e a redacdo da Minuta foi alterada para deixar
essa situacdo mais clara.

2.14.2. Condic0es de substituicdo (art. 9°, paragrafo unico)

ABAG solicita, no que é acompanhada pela B3 e pela SRB, a exclusdo do paragrafo tnico, sob
a justificativa de que a restricdo das possibilidades de substituicdo de lastro restringiria diversas
hipdteses de substituicdo utilizadas nas atuais operacfes de CRA, como a substituicdo de direitos
creditorios para diminuicdo da concentracdo da carteira, em caso de inadimpléncia ou iminente
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inadimpléncia do devedor, assim como em caso de substituicdo de direitos creditorios sem garantia por
direitos creditorios garantidos.

ANBIMA sugere que seja incluida como hipoteses de substituicdo dos direitos creditorios a
substituicdo de contratos que estejam inadimplentes por outros contratos adimplentes, de forma a manter
o limite ou indice maximo de inadimpléncia a ser definido pelo termo de securitizacao.

Cascione Pulino entende que as hipéteses de substituicdo dos direitos creditorios deveriam ser
previstas livremente no termo de securitizacdo, de modo a se adequar as condi¢des de cada operacéo.

ECO sugere que a possibilidade de substituicdo dos direitos creditérios seja estendida para
qualquer caso, limitada a retengdo de risco assumida pelo cedente ou terceiros na respectiva emissdo, a
qual ndo podera ser destinada a investidores ndo qualificados. Argumenta que tal alteracdo é de extrema
importancia para a formalizacdo de novas estruturas, em especial, aquelas junto a cedentes que atendem
0s pequenos e médios produtores rurais, visto que é interesse do cedente a manutencdo de alguma
ingeréncia sobre os lastros cedidos pos-emissao dos CRA.

Souza Cescon acredita que seria oportuno que a norma permitisse também a substituicdo de
créditos, em situacOes previamente estabelecidas no termo de securitizacdo, além daquelas envolvendo
vicios na cessdo, sem a necessidade de aprovacdo em assembleia de titulares.

A CVM avaliou as manifestacbes e considerou adequado expandir os casos passiveis de
substituicdo de direitos creditorios, incluindo aqueles advindos do nivel de retencdo de risco
assumida pelo cedente ou terceiros na respectiva emissdo, aqueles necessarios para manutencao do
teto de concentragdo de cedente ou de devedor, incluindo a substituicdo de créditos inadimplidos.
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2.15. Encargos

2.15.1. Pagamento de despesas (art. 10)

ABAG, SRB e UNICA sugerem a alteracdo do caput do art. 10 por conta da grande variedade
de estruturas que as operagdes de CRA podem comportar, sendo impossivel prever todas as despesas
que podem ser incorridas no ambito da estrutura de cada emissdo que poderdo ser incluidas pela
estrutura.

ABECIP sugere que ao art. 10 sejam acrescentados dois incisos, um com previsdo para
eventual necessidade de custos necessarios na estruturagdo das emissdes e previstos no termo de
securitizacao, e outro versando sobre custos futuros, decorrentes de mudanca na legislacéo.

ANBIMA solicita diversos ajustes na redacdo dos incisos do art. 10 de modo a esclarecer e
harmonizar as regras e também propGe a inclusdo de despesas relacionadas ao exercicio de direito de
voto e com tarifas, emolumentos e comissdes pagas.

B3 sugere a inclusdo de contribuicBes as entidades registradoras e aos depositarios centrais e de
custos e despesas relacionados a atividade de formador de mercado.

CFA pede a inclusdo de honoréarios de sucumbéncia e a supressao da exigéncia de ganho de
causa para imputar o custo dos honorérios no patriménio separado, ja que ndo é parte do escopo da
operacdo de securitizacdo fazer com que a securitizadora arque com uma decisao judicial desfavoravel.

ECO e Grupo de Securitizadoras argumentam gue considerando que, as emissdes que sao feitas
com patrimbnio separado e sem coobrigacdo da securitizadora, imputar responsabilidade prépria a
securitizadora no sentido de faze-la arcar com custos do patriménio separado, mesmo que
temporariamente, desvirtua essa caracterizacéao.

Assim, defendem que € a figura do patrimonio separado que deve arcar com todos 0S custos
relacionados a defesa dos interesses dos titulares do certificado, independentemente de qual seja o
resultado alcancado. Também, tendo em vista que o termo de securitizagdo é o principal documento que
rege os direitos e obrigacGes envolvidos na operacdo de securitizagcdo, consideram adequado que ele
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possa adicionar ou dar maior especificidade aos encargos que devem ser imputados ao patriménio
separado. Dessa forma, solicitam:

(i) alteracdo do inciso XIII do art. 10, com a devida supressdo de que valores de honorarios
advocaticios e custas processuais correlatas somente sdo imputaveis ao patriménio separado na hipotese
de ganho de causa, bem como o esclarecimento de que os valores de honoréarios advocaticios dispostos
na respectiva previsao incluem a prestacdo de assessoria de qualquer natureza, desde que inserida no
ambito da operagdo de securitizacao; e

(i) a explicitacdo de que o termo de securitizacdo podera prever outros encargos proprios ao
patriménio separado, em consonancia com a ideia subjacente ao respectivo paragrafo unico. Primeiro,
porque ndo existe justificativa plausivel para que a companhia securitizadora corra o risco de arcar com
0 seu proprio patriménio por uma decisdo judicial ou administrativa desfavoravel.

Octante traz proposta na mesma linha.

Devido ao valor potencial que se pode agregar a uma operacdo através do robustecimento da
pratica da transparéncia, Ugbar entende que as despesas de divulgacdo de informacdo também deveriam
estar inclusas no art. 10, viabilizando maior independéncia para a securitizadora decidir sobre a
contratacdo de terceiros para a producédo desta vital atividade para o desenvolvimento de mercado.

ABAG, SRB e UNICA propbem que seja excluido o trecho do paragrafo Gnico que se refere a
responsabilidade da securitizadora arcar com as despesas ndo previstas no dispositivo.

ABECIP sugere a alteracdo do paragrafo Unico, em que 0s outros custos nao previstos,
necessarios ou exigiveis para a boa administracdo do patriménio separado, possam ser cobertos com
recursos do referido patriménio, sujeita a aprovacdo posterior da assembleia anual de investidores e ndo
de maneira prévia como previsto no dispositivo.

Benzecry propGe alteracdo no pardgrafo Gnico do art. 10 por entender ser importante a
transparéncia quanto aos custos aos quais 0s investidores se sujeitam, em que além dos encargos
elencados no referido artigo ou aprovados em assembleia dos titulares do CRA, poderdo ser pagas com
recursos da emissdo ou do recebimento dos direitos creditérios do agronegdcio quaisquer despesas
previstas no CRA ou no termo de securitizagéo.
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Os comentarios dos participantes levaram a CVM a reavaliar o art. 10 e transformar os
seus incisos em um rol exemplificativo. Considerou-se pertinente alterar o caput e o paragrafo
unico de modo a: (i) ndo onerar injustificadamente a securitizadora; (ii) possibilitar a previsdo no
termo de securitizacdo dos encargos proprios ao patriménio separado, de acordo com a estrutura de
cada operacéo; e (iii) possibilitar cobertura de outros custos ndo previstos, necessarios ou exigiveis
para a boa administracdo do patriménio separado, sujeita a aprovacgdo posterior da assembleia anual
de investidores.

2.16. Registro da oferta

2.16.1. Pedido de registro (art. 11. § 1°)

Stocche Forbes sugere que, nas hipdteses em que for constituido patriménio separado, ndo seja
necessario atualizar o Formulério de Referéncia da securitizadora para incluir informagdes relativas ao

exercicio social corrente para fins de instrucdo do pedido de registro da oferta publica.

A CVM vé méritos na proposta, mas entende que tais alteracdes devem ser feitas a partir
de uma reforma mais ampla no regime das companhias securitizadoras. A CVM pretende iniciar em
breve os estudos para uma nova regulacdo especifica para elas e podera, nessa ocasido, avaliar essa
sugestdo. Neste sentido, foi alterada a redacédo do § 2°.

2.16.2. Regime fiduciério (art. 11. § 2°, inciso I)

B3 sugere a exclusdo do inciso | que obriga a constituicdo de patrimdnio em separado, pois
acredita que a inclusdo de referida exigibilidade nesse dispositivo acabaria por reduzir as estruturas de

CRA negociadas para investidores qualificados.

O patriménio em separado é uma garantia de segregacdo de responsabilidade que traz mais
seguranca e previsibilidade para a securitizagdo, sendo, portanto, mais adequado as ofertas
registradas, que objetivam uma distribuicdo ampla e pulverizada dos certificados. Vale dizer que
essa pratica ja é adotada pelo mercado na quase totalidade das emissdes.
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2.16.3. Liquidacao financeira (art. 11. 8 2°, inciso I1)

ABAG, SRB, Tozzini e UNICA observam que o § 2°, inciso Il, do artigo 11, deve ter sua
redacdo alterada, sob a justificativa de que ndo deve haver restricdo quanto a utilizacdo de recebiveis
com liquidacdo fisica, desde que ocorra sua monetizagdo previamente ao vencimento. Considerando-se
0 interesse do mercado e forma de liquidacdo dos CRA, é essencial que eventual estrutura com
recebiveis fisicos contenha dispositivos que permitam a devida liquidacéo financeira.

Os CRA sdo certificados com liquidacdo exclusivamente financeira, constituindo titulo
representativo de promessa de pagamento em dinheiro, conforme caput do art. 36 da Lei n° 11.076,
de 2004. Autorizar que seus lastros possam ser recebidos com liquidacédo fisica agregaria um risco
ndo desejavel de liquidez do produto rural ou um novo risco de crédito se houver garantia de
monetizacdo por um terceiro. A CVM néo entende desejavel que tais riscos estejam presentes em
uma oferta registrada. Assim, as sugestdes ndo foram acatadas.

2.16.4. Limite de exposicéo (art. 11. 8 2°, inciso 111)

ANBIMA sugere, com objetivo de alinhamento das normas de securitizacdo de certificados de
recebiveis, a inclusdo de novo paragrafo possibilitando a emissdo de CRA, com devedor ou coobrigado
de sociedade empresarial, sem demonstracdo financeira arquivada na CVM, desde que seja para um
publico diferenciado de investidores, conforme ja previsto nas ofertas publicas de CRI (Instrucdo CVM
n® 414, 88 4° e 5° do art. 5°).

A CVM considera que ndo ha desalinhamento. Nas ofertas publicas de distribuicdo de CRA
exclusivas para investidores profissionais, nos moldes das ofertas ndo registradas regidas pela
Instrucdo CVM n° 476, de 2009, enquanto ndo admitidos a negociacdo, o devedor ou coobrigado de
sociedade empresarial com exposicao superior a 20% da emissédo também podem ser dispensados do
arquivamento na CVM e da elaboracdo de demonstracdes financeiras nos moldes do 8§ 3° do art. 11,
em linha com a previsdo da Instrucdo CVM n° 414,

Adicionalmente, a CVM optou por alterar a redacdo do item c, do inciso Ill, em linha com
precedentes do Colegiado, de modo a permitir que outros tipos societarios possam se beneficiar da
excecao prevista no inciso IlI.
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ABAG, SRB e UNICA propdem também a alteracdo da redacdo no inciso Ill, visando
esclarecer que a limitacdo de 20% aplica-se ao valor agregado devido pelo devedor ou coobrigado e seu
respectivo grupo econdmico.

A sugestdo e pertinente e a versdo final da norma foi ajustada para tornar mais claro o
entendimento de que a limitacéo aplica-se ao grupo econémico.

Considerando a peculiaridade do mercado, ABAG, SRB e UNICA pedem que apenas as
participacOes diretas sejam consideradas para fins de apuracdo de concentracao de até 20%.

A sugestéo ndo foi acatada, pois a CVM néo considera que o objetivo de limitacdo de risco
seja alcancado apenas considerando as participagdes diretas na concentracao de 20%.

2.16.5. Classificacdo de risco (art. 11. § 6°)

ABAG e UNICA sugerem ainda a exclusdo do trecho final do § 6° alegando que ndo ha
exigéncia legal ou regulatéria para que as ofertas sejam objeto de classificacdo de risco. Portanto, nao
caberia a CVM condicionar a oferta a emissdo do relatorio definitivo, sendo uma faculdade dos
investidores decidirem sobre a sua exigéncia para a tomada de sua decisdo de investimento.

A CVM esclarece que a classificacdo de risco ndo € obrigatéria e a redacdo do disposivo é
clara em relagdo a esse ponto. Como é possivel que o relatorio provisorio ou preliminar sobre a
classificacdo de risco apresente diferenca significativa em relacdo ao relatério definitivo, se a
securitizadora decidir utilizar a classificacdo de risco, o registro da oferta somente sera concedido
com a apresentacédo do relatorio definitivo. Assim, a sugestéo néo foi acatada.

2.17. Ofertas para investidores ndo qualificados

2.17.1. Condigdes para a oferta (art. 12)

2.17.1.1. Retencéo substancial (art. 12, inciso I)

ABAG sugere que o primeiro inciso do art. 12 tenha sua redagdo alterada, sob a justificativa de

que termos genéricos como “substancial” causam confusdo na interpretagdo da norma.
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CFA também considera que a utilizacdo da expressdo ‘“‘substancial”, no inciso I, provoca
davidas. O participante acredita que a referéncia as normas contabeis ndo ajuda, pois essas tém foco nas
informagdes prestadas aos agentes e nao na restricdo de praticas ou reducao de riscos. Propde entdo que
os incisos | e 11 sejam excluidos da norma e discutidos, posteriormente, em separado, juntamente com o
inciso IV. Propde ainda a exclusao do § 1°.

VBSO também considera que a expressao “retencdo substancial de riscos” deve ser excluida do
inciso | ou descrita de modo mais pormenorizado para evitar dificuldades na interpretacdo da norma,
dado que o conceito é aberto.

A expressdo “retengdo substancial de riscos e beneficios” é amplamente utilizada na
definicdo de contabilizacdo de instrumentos financeiros e esta definida no pronunciamento contabil
CPC 48, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 763, de 22 de dezembro de 2016. Ademais, a CVM
discorda que um termo contabil ndo possa ser utilizado com o fim previsto na norma, qual seja, de
medir o nivel adequado para se definir, caso a caso, o nivel desejado para retencdo de riscos. As
sugestdes ndo foram aceitas.

ABRASCA e B3 sugerem que seja esclarecido, no inciso | do art. 12, que também havera
dispensa de retencdo substancial de riscos e beneficios do cedente ou de terceiros quando as dividas
mencionadas no referido inciso forem subscritas diretamente pela companhia securitizadora (conforme §
5° do art. 3°).

As subscrices realizadas diretamente pelas securitizadoras tendem a ocorrer nos casos de
emissdo de dividas corporativas de um unico devedor. Assim, o proprio inciso ja dispensa a
necessidade de retencdo de riscos.

2.17.1.2. Retencdo de risco e securitizagdo (art. 12, incisos | e 1) (atual inciso I)

Navarro entende que a obrigatoriedade de retengédo do risco pelo cedente pode inviabilizar o
acesso de investidores ndo qualificados ao mercado, isso porque essa exigéncia pode afastar a pretensédo
do cedente de destinar as ofertas a investidores dessa natureza. Além disso, a previsdo destoa
completamente da prépria esséncia e finalidade da atividade de securitizacdo, na qual, em principio, ha a
mitigacdo da responsabilidade do originador perante os investidores.
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Com relacdo a exigéncia de retencdo de risco pelo cedente, Souza Cescon destaca que 0
objetivo de operagdes de securitizacdo por meio de cessdo de carteira pulverizada de créditos é
justamente isolar o risco do cedente do risco da carteira. De acordo com o escritdrio, o objetivo dessa
estrutura é estabelecer que o risco de credito oferecido pela carteira seja melhor do que o risco de crédito
do cedente, considerado de forma isolada.

Por esse motivo, entende ndo ser oportuna a exigéncia de retencdo. Nesse sentido, acredita que
a exigéncia de contratacdo e manutencdo de classificacdo de risco e a imposicao de deveres claros de
diligéncia a securitizadora e ao custodiante da emissao sejam suficientes para dar a seguranca adequada
aos investidores.

Para a SRB, a regra do art. 12 restringe a emissdo de CRA com risco pulverizado, privilegiando
grandes corporacGes em detrimento de médios produtores rurais. A participante indica que CRA
pulverizados possuem risco dispersado, j& que contam com uma ampla carteira, e ressalta que, em CRA
emitidos por companhias abertas, ou de um mesmo grupo, como incentivado por esta proposta, o risco
se apresenta concentrado em um unico devedor, gerando maiores riscos ao sistema. A participante
entende que ha diversas empresas no setor agropecudrio com nivel de governanca tdo robusto quanto o
das empresas abertas, razéo pela qual uma proibicéo a priori ndo faz sentido.

Adicionalmente, para a SRB, a retencdo obrigatoria de riscos assemelha-se mais a uma
operacdo de divida. O tratamento dado ao cedente da securitizacdo, especialmente em emissdes que
envolvem investidores ndo qualificados, terd o efeito mais provavel de inviabilizar o acesso desses
investidores ao mercado e gerar um nivel de incerteza prejudicial ao cedente, visto que a securitizacéo
passaria a se confundir com divida. Argumenta, também, que se o cedente quisesse reter o risco, ele
sequer faria uma operacdo de securitizacdo. O investidor, por sua vez, é remunerado pelo risco inerente
a securitizacdo e a pratica de se conferir ratings a essas operacdes serve justamente para mitigar
possiveis assimetrias informacionais.

Stocche Forbes tem o entendimento que o mais importante em relacdo a protecdo dos
investidores ndo qualificados é que sejam fornecidas as informacgfes relevantes sobre os direitos
creditérios e seus devedores de modo que o proprio investidor possa tomar uma decisdo informada, ndo
sendo necessariamente adequada a adogdo do entendimento de que ofertas de CRA com alguma forma
de retencdo de risco sdo necessariamente menos arriscadas que ofertas de CRA sem retencdo de risco
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(até pelo fato de poder haver CRA sem qualquer tipo de retencdo de risco com rating superior a CRA
com coobrigacdo ou outra forma de retencao de risco).

Argumenta ainda que, nos casos em que o devedor dos direitos creditorios seja companhia
aberta ou instituicdo financeira, a retencéo de risco deveria ser dispensada, uma vez que investidores ndo
qualificados ja poderiam, pela regulamentacdo vigente, correr o risco de crédito de tais devedores (por
exemplo, subscrevendo debéntures emitidas por companhias abertas).

Tozzini argumenta no mesmo sentido, propondo a exclusdo dos incisos | e Il e do § 1°,
concluindo que a retencdo de riscos e beneficios pelo cedente na forma proposta muito provavelmente
desestimulara novas ofertas publicas de CRA, em especial em raz&o de arbitragem regulatoria.

UNICA sugere que a CVM apresente de maneira mais objetiva o conceito norteador da excecao
referida no inciso I: obrigatoriedade de retencdo de riscos pelo cedente ou terceiros, exceto no caso de
emissdo vinculada a divida de responsabilidade de um Unico devedor ou devedores sob controle comum.
Para a participante, este esclarecimento é importante, principalmente, tendo em mente o titulo que é
subscrito diretamente a securitizadora, ou seja, sem a figura do cedente. Entende que, nessa hipdtese,
n&o ficou claro como se operacionalizaria a referéncia.

A inclusdo da obrigatoriedade de retencdo substancial de riscos e beneficios pelo cedente
ou terceiros € uma recomendacdo da IOSCO endossada pelo FSB e tem como principais objetivos o
alinhamento de interesses do cedente ao dos investidores, bem como ser um mecanismo para inibir a
adocdo, por parte dos originadores, de critérios frageis na concessao de crédito.

A CVM considerou, contudo, que a exigéncia de manutencdo da retencdo de risco ndo se
coaduna inteiramente com o modelo de securitizacao realizada por meio de certificados e, portanto,
optou por excluir a obrigatoriedade de manutencao da retengéo de risco contida no inciso Il. Assim,
as sugestdes foram parcialmente acatadas.

2.17.1.3. Créditos performados (art. 12, inciso I11) (atual inciso I1)

Cascione Pulino propde que seja facultada, no inciso 11l do art. 12, a constituicdo por creditos
performados no momento da cessdao ou ndo performados, desde que o devedor seja companhia aberta ou
instituicdo financeira ou equiparada.
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Tozzini considera que, se os documentos da oferta publica informarem que os direitos
creditorios do agronegocio que lastreiam a emissdo ndo sdo performados, o investidor podera tomar sua
decisdo de investimento de forma consciente, de modo que o inciso Il e os 88 2° e 3° do art. 12
poderiam ser excluidos.

UNICA entende que divida corporativa pode ser considerada como crédito performado, para 0s
fins de oferta ao varejo, e que a regulamentacdo deveria deixar isso expresso para ndo gerar duvidas.
Ademais, compreende que ndo ha uma defini¢do clara de “evento futuro”, e indica que este ponto
deveria ser objeto de definicéo, evitando, assim, davidas do mercado.

A opcdo de permitir apenas créditos performados nas ofertas direcionadas a investidor ndo
qualificado busca ndo agregar um novo risco a operagdo, o risco de performance. Em relacdo ao
comentario da UNICA, a CVM esclarece que a equiparacdo da divida corporativa aos creditos
performados ja esta prevista no § 3° deste art. 12.

Sobre a incerteza do termo evento futuro, a CVM compreende que ndo ha dificuldades na
sua acepcdo, isto é, no caso em questdo trata-se de situacdes em que ndo ha condicionantes para a
efetivacdo do pagamento. Dessa forma, as sugestdes ndo foram aceitas.

2.17.1.4. Exposicdo maxima de 20% (art. 12, inciso 1V) (atual inciso I11)

O CFA afirma que ndo esta claro como calcular o limite de 20% do inciso IV do art. 12. Propde
entdo que o inciso IV seja excluido da norma e discutido, posteriormente, em separado, juntamente com
os incisos | e Il. Dessa forma, propde também a exclusédo do § 4°.

ABAG prop0e alteragdes na redagdo do inciso 1V visando esclarecer que a limitacdo de 20%
aplica-se ao valor agregado devido pelo devedor ou coobrigado e seu respectivo grupo econdémico.
Propbe também que apenas as participacGes diretas sejam consideradas para fins de apuracdo de
concentragdo de até 20%.

B3, Benzecry, Grupo de Securitizadoras, VBSO e Octante sugerem que seja acrescentada a
alinea “c” no inciso IV do art. 12, incluindo a sociedade empresarial com demonstracdes financeiras
elaboradas em conformidade com a Lei n° 6.404, de 1976, e auditadas por auditor independente
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registrado na CVM, sob a justificativa de manter a coeréncia com a excecao tratada no art. 11, § 2°,
inciso 111 da Minuta.

Navarro expde que a imposic¢do do inciso IV, proibindo empresas de capital fechado de ter um
nivel de divida ou coobrigacdo superior a 20% do valor total emitido, pode representar uma limitacao,
uma vez que o setor agropecuario é formado por uma boa quantidade de empresas de capital fechado.

Argumenta ainda que a restricdo proposta no edital é prejudicial aos investidores por limitar a
atuacdo de empresas com grande potencial de investimento. Complementa destacando que as empresas
de capital fechado do agronegdcio possuem niveis de transparéncia e governanca tdo robustas quanto 0s
adotados nas empresas de capital aberto.

Souza Cescon enfatiza que como as ofertas com esforcos restritos realizadas pela Instrucdo
CVM n° 476, de 2009, sdo destinadas exclusivamente a investidores profissionais, que supostamente
tém amplo conhecimento e experiéncia em financas, tais ofertas deveriam estar dispensadas dos limites
do inciso 1V.

Sugere ainda que sejam incluidas nas exceg¢des do inciso IV as sociedades de capital fechado
desde que a emissdo conte com a exigéncia de classificacdo de risco e a disponibilizacdo publica das
demonstracgdes financeiras da devedora ou coobrigada para analise dos investidores.

A CVM, considerando estar tratando de ofertas com destinacdo a investidores néo
qualificados, entende que a excecdo que permitiria que uma sociedade de capital fechado pudesse
ultrapassar o limite de 20% de exposicdo ndo deve se aplicar aqui. Na pratica, a excecdo permitiria
que a emissdo de um CRA lastreado unicamente em uma debénture de uma sociedade fechada
pudesse ser ofertada ao varejo e entendeu-se que ndo era adequado dar esse passo neste momento.

Sobre o comentario do Souza Cescon, a CVM esclarece que o art. 12 trata da oferta
registrada a investidores ndo qualificados, enquanto a Instrucdo CVM n° 476 trata de oferta ndo
registrada direcionada a investidores profissionais, que sdo qualificados. Logo, as ofertas com
esforcos restritos realizadas no amparo da Instrucdo CVM n° 476, ndo estdo impostas ao limite do
inciso IV do art. 12.
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2.17.1.5. Direitos creditorios cedidos por um unico cedente ou cedentes sob controle comum
(art. 12, inciso V) (atual inciso 1V)

B3, Octante e Grupo de Securitizadoras argumentam que o inciso V do art. 12 ndo gera uma
protecdo adicional ao investidor ndo qualificado. Pelo contrario, entende que a existéncia de mais de um
cedente, mesmo que ndo do mesmo grupo financeiro, geraria uma maior seguranca ao investidor ndo
qualificado, porque se existir apenas um cedente e este deixar de cumprir suas obrigagdes o investidor
seria afetado de uma forma muito mais intensa do que se existissem diversos cedentes e apenas um
deixasse de cumprir suas obrigacdes.

Cascione e Pulino entende que o item V do art. 12 € excessivamente limitador e injustificado e
sugere a sua excluséo.

A obrigatoriedade de um Unico cedente, considerando uma Unica politica de concessdo de
crédito, esta relacionada a maior facilidade de compreensdo pelo investidor do risco de crédito de
um conjunto de diversos devedores em comparagdo a diversas politicas de crédito para diversos
devedores no caso de cedentes multiplos.

Adicionalmente, é mais facil operacionalizar uma politica de retencdo de risco tendo
apenas um cedente. Além disso, as consequéncias da possibilidade de aceitacdo de cedentes diversos
no caso de emissdao com revolvéncia para investidores ndo qualificados ensejariam um estudo a
parte, uma vez que a norma traz a possibilidade de oferta publica de CRA ser destinada ao
investidor ndo qualificado, o que ndo era possivel até este momento. A CVM entende que o avanco
em passos graduais é o mais recomendado neste momento. As sugestdes ndo foram aceitas.

2.17.1.6. LimitacGes propostas para o CRA de varejo

Empiricus argumentou que a totalidade de CRA deveria estar disponivel a qualquer tipo de
investidor. Compreende que, de outra forma, o pequeno investidor acaba sendo submetido a investir em
bancos quebrados, com altos prejuizos, pois 0s CRA que poderiam competir com eles sdo emitidos
apenas para investidores qualificados. Entende, ainda, que o pequeno investidor ndo precisaria do

“regulador protetor”, devendo fazer uma analise de risco e se responsabilizar por ela.
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Ugbar considera que o investidor pessoa fisica ndo terd nem o volume de recursos e nem a
capacidade analitica para determinar o desenvolvimento do mercado de CRA. Em decorréncia de seu
posicionamento “em relagdo a (in)adequacdo da presenca de pessoas fisica como investidor direto de
CRA”, avalia que este titulo ndo deveria ser ofertado para o investidor ndo qualificado.

A CVM acredita que produtos de securitizacdo possuem uma complexidade superior e
podem, a depender de sua estruturacdo, possuir niveis de risco altos e ndo ser bem compreendidos
pelo investidor ndo qualificado, facilitando a distribuicdo inadequada e fora dos parametros de
suitability.

Por outro lado, acredita-se que os critérios delineados na Minuta mitigam os riscos e
facilitam a compreensédo, pelo investidor, dos incidentes que podem influenciar o seu retorno
esperado. A CVM ndo descarta a eventual reavaliacdo deste ponto no futuro, considerando a
evolucdo e consolidacdo da educacdo financeira entre investidores ndo qualificados. Dessa forma, as
sugestdes ndo foram acatadas.

2.17.2. Critérios (art. 12, paragrafos)

Stocche Forbes observa ser necessario ajuste no § 1° do art. 12 para mencionar que, nos casos
em que houver o cumprimento da obrigacdo de retencdo de risco por meio de coobrigacdo do cedente,
ndo se aplica o limite de exposicdo por coobrigado de 20% previsto no inciso IV do art. 12 em relagédo
ao cedente (até por conta do disposto no inciso V do art. 12, que exige a cessdo por um unico cedente ou
cedentes sob controle comum).

ABAG, por conta da variedade de obrigac6es que podem ser vinculadas as operacdes de CRA,
propde que seja excluido o termo “corporativas” do § 3°, por inexistir limitacdo a dividas corporativas
para esse fim, sendo possiveis também dividas de pessoas fisicas.

ANBIMA considera necessario incluir no 8 5°, como marco temporal, a data de distribuicdo do
CRA para fins de verificacdo do atendimento dos requisitos dispostos do art. 12.

A CVM concorda com os argumentos trazidos pelo Stocche Forbes e alterou a Minuta para
prever que nos casos em que houver o cumprimento da obrigacdo de retencdo de risco por meio de
coobrigacédo do cedente, ndo se aplica a ele o limite de exposigéo por coobrigado de 20% (novo 8§

45



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

7.

Sobre o comentario da ABAG, o 8§ 3° do art. 12 prop8e equiparar a divida corporativa,
conforme definida no inciso Il do § 4° do art. 3° da Minuta, a créditos performados para fins da
oferta direcionada a investidores ndo qualificados.

Trata-se de dividas de terceiros nas quais o produtor rural ndo é nem devedor nem credor
original, figurando apenas na relacdo comercial como destinatario dos recursos captados na emisséo
da divida. N&o existe, nesse caso, a possibilidade de tratar-se de divida de pessoa fisica e, portanto, a
sugestdo da ABAG néo foi aceita.

Em funcgéo da sugestdo da ANBIMA, a CVM fixou a data de registro da oferta para fins de
verificacdo do atendimento dos requisitos dispostos no artigo. Adicionalmente, a CVM optou por
refletir este comando no art. 11.

2.18. Contratacéao de prestadores de servico (art. 13) (atual art. 14)

ANBIMA argumenta que existem lastros onde a figura do custodiante € claramente
dispensavel, como debéntures escriturais, por exemplo. Assim, solicita que seja incluido no inciso | a

expressao “se aplicavel a estrutura do CRA”. Também solicita que nao seja solicitado registro na CVM

de custodiantes e escrituradores.

VBSO entende que a obrigatoriedade de contratacdo de custodiantes no &mbito de emissdes
CRA poderia limitar o escopo das operagdes da securitizadora, que, originalmente, tem a funcéo

de
de

guarda dos documentos comprobatérios dos créditos, bem como aumentar o custo de transacéo relativo

a emissdo de CRA, podendo diminuir a demanda por tal tipo de operacdo. Dessa forma, sugere
afastamento desta obrigagé&o.

0

A CVM considerou a sugestdo da ANBIMA procedente e alterou o inciso | para excluir
expressamente 0s CRA cujos direitos creditorios que servem de lastro sejam constituidos por ativos
registrados em entidade administradora de mercado, ou registradora de créditos autorizada pelo
Banco Central do Brasil. A proposta de afastar a necessidade de registro do custodiante e do
escriturador junto a CVM nao foi acatada.
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Em relacdo ao comentario de VBSO, salienta-se que a separacdo de atividades de gestdo e
custddia visa a mitigacdo de riscos e de potenciais conflitos de interesses, como a negociacdo do
mesmo direito creditdrio por mais de uma vez. Dessa forma, a sugestdo néo foi acatada.

2.19. Responsabilidades e obrigacdes

2.19.1. Custodiante (art. 14) (atual art. 15)

Tozzini propbe especificar as versdes dos documentos que devem ser guardados pelo
custodiante: original, emitida por meio eletronico e assinada digitalmente ou digitalizada.

A CVM entende que é responsabilidade da securitizadora e do custodiante a definicdo da
forma na qual os documentos devem ser custodiados de forma a garantir o exercicio pleno das
prerrogativas decorrentes da titularidade dos direitos creditérios, conforme disposto no § 3° do art.
14,

2.19.2. Securitizadora (art. 15) (atual art. 16)

SRB afirma que a responsabilidade pela guarda dos documentos também ¢ atribuida a
companhia securitizadora, nos termos do art. 15 da Minuta, e que, como o custodiante, ela também
podera contratar um prestador de servicos para guarda de documentos.

Nesse sentido, a SRB entende que a existéncia de um custodiante gera a necessidade de uma
contratagdo adicional, podendo encarecer a emissdo sem adicionais beneficios, uma vez que esta
responsabilidade ja é atribuida a securitizadora. Alternativamente, sugere que a contratacdo de um
custodiante poderia ser uma faculdade da companhia securitizadora.

A CVM ndo concorda com os argumentos da SRB. As funcdes propostas para a
securitizadora e para o custodiante sdo distintas, sendo o custodiante um prestador de servigos
necessario para assegurar a devida segregacéo de atividades e a mitigacdo de conflitos de interesses.

2.19.3. Obrigagdes da emissora (art. 15, 8 2°) (atual art. 16, § 2°)
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ABAG sugere redacdo para o art. 15, § 2°, visando reduzir a responsabilidade da securitizadora
nas emissdes de CRA. Nesse sentido, propde a exclusdo do inciso Il, tendo em vista que a atuagdo
sancionadora da CVM ja prevé que o responsavel por qualquer ilegalidade arcara com as penalidades
aplicaveis.

Destacou, ainda, que a redacdo sugerida na Minuta pode gerar confusdo, sugerindo a
interpretacdo de que a securitizadora é responsavel por qualquer ilegalidade da emissdo, mesmo aquelas
que ndo sdo de sua responsabilidade ou competéncia. Prope também a exclusdo do inciso IlI.

VBSO solicita que seja esclarecido, no inciso Il do § 2° do art. 15, quais direitos inerentes aos
investidores relativos a emissdo a securitizadora deve tratar sob pena de ser responsabilizada.

O inciso Il do 8 2° do art. 15 serve para identificar que as multas por atraso no
cumprimento de obrigacdes sdo de responsabilidade da securitizadora e ndo do patrimdnio apartado,
uma vez que os investidores ndo podem ser prejudicados por falhas de controles internos e
operacionais das securitizadoras que as impecam de cumprir adequadamente com suas obrigagdes
regulatorias.

Em relacdo ao inciso I, a CVM o tornou mais alinhado a redacdo do 8 3° do mesmo
artigo. Também esclarece que a regra trata de direitos tais como participar de assembleia de
credores organizadas pelos devedores (no caso de debéntures, por exemplo), receber os juros e
amortizacdes, exercer as prerrogativas decorrentes da titularidade dos direitos creditorios, dentre
outros.

ABAG sugere a alteracdo no inciso 1V do 8§ 2° do art. 15 sob a justificativa de que so deve ser
transferido aos titulares dos CRA o disposto no respectivo termo de securitiza¢do. A associacao entende
que a expressdo “qualquer vantagem” permite a interpretacdo de que a prdpria remuneracdo da
securitizadora deveria ser transferida.

ABECIP acredita que a redacao do inciso IV do § 2° do art. 15 aconteceria caso 0s investidores

ndo tivessem recebido integralmente a remuneracdo estabelecida no certificado por eles subscritos e até
o limite necessario para integralizar essa remuneragéao.
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Argumenta, assim, que a Lei n® 9.514, de 1997, expressamente previu, em seu art. 16, § 2°, que
eventuais sobras do patriménio separado, depois de satisfeitos os direitos dos investidores, reverterdo
em beneficio da securitizadora.

Na mesma linha, a ANBIMA destaca que as securitizadoras ndo cobram taxa de administracao
e ndo tém remuneracdo atrelada a performance na cobranca dos direitos creditorios e, ainda, que os CRA
sdo titulos de renda fixa emitidos com taxa de retorno pré-definida.

ANBIMA defende que o investidor tem direito de obter retorno nas condic@es estabelecidas, ou
seja, receber o principal mais juros no prazo da operacdo. Assim, em operacdes envolvendo mais de
uma classe de CRA, sénior e subordinada, muitas vezes o excedente é revertido ao proprio investidor da
classe subordinada, representado muitas vezes pelo cedente do lastro, ou serd a remuneragdo da série
subordinada, ap6s pagamento da série sénior.

Nessas condigdes, o beneficio € revertido ao agente, além disso, esses excessos de fluxos tém
sua destinacéo descrita na cessdo de crédito ou no termo de securitizagdo. Assim, a associa¢do sugere a
exclusdo do inciso 1V.

Eco e Grupo de Securitizadoras entendem que a obrigacdo da companhia securitizadora € atuar
da forma mais diligente e responsavel possivel para garantir ao investidor a remuneracdo esperada no
ambito da operacdo, e que eventuais vantagens adicionais a remuneracdo pactuada podem ser
legitimamente incorporadas pela companhia securitizadora, ou conforme disposicdo especifica do termo
de securitizacdo. Assim, sugere a supressdo do inciso IV do 8§ 2° do art. 15.

A CVM, em fungdo dos argumentos apresentados, reviu o inciso 1V do 8 2° do art. 15 e
decidiu exclui-lo da verséo final da norma.

2.19.4. Existéncia dos créditos (art. 15, § 4°) (atual art. 16, § 4°)

ABECIP sugere ainda que o § 4° do art. 15 tenha sua redagéo alterada, a fim de evitar uma
interpretacdo inadequada do dispositivo, em que se estenda a responsabilidade da securitizadora para

2 . . . . . r . ~ s oA
“Lei 9.514, art. 16, § 2°. A baixa de que trata o paragrafo anterior importara na reintegragdo ao patriménio comum da
companbhia securitizadora dos recebiveis imobiliarios que sobejarem”.
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além do seu dever de diligéncia, deixando claro que o objeto do 8§ 4° consiste, especifica e
exclusivamente, no exercicio do dever de diligéncia da securitizadora.

CFA propde a alteracdo da redagdo do § 4°, substituindo o dever de assegurar a adequada
integridade e existéncia dos créditos pelo dever de empregar seus melhores esforcos para se certificar da
adequada integridade e existéncia dos créditos, visto que ndo had como responsabilizar a companhia
securitizadora por toda a integridade e existéncia dos créditos, em especial considerando que o cedente €
0 agente detentor de todos os créditos.

ECO, Octante e Grupo de Securitizadoras solicitam que seja retirada da Minuta a
responsabilizacdo da securitizadora pela existéncia do crédito, ficando apenas a responsabilidade de
empregar seus melhores esforcos para que, na medida das informacdes disponiveis, os créditos
vinculados as suas emissdes sejam validos e existentes.

Em operacOes de securitizagdo, os créditos devem sair do dominio do originador ou do
cedente e passar, efetivamente, ao emissor do CRA, a securitizadora. E a transferéncia dos direitos
creditérios que vai separar tais ativos do patrimonio geral dos originadores e cedentes, de forma a
protegé-lo de eventuais credores.

De forma simplificada, pode-se dizer que o cedente é responsavel perante a securitizadora
pela existéncia da divida a época da realizacdo da cessao, mas é a securitizadora responsavel perante
os investidores pela existéncia do crédito no momento da securitizagéo.

Ademais, o § 4° define expressamente que a responsabilidade da securitizadora se dara no
ambito de seu dever de diligéncia. Assim, ndo se entendeu necessario realizar a alteracdo sugerida.

2.19.5. Cobrancga (art. 15, 8 5°) (atual art. 16, § 5°)

ABECIP propde a alteracdo da redacdo do § 5° para prever a obrigacdo da emissora e do
coordenador lider da distribuicdo de propor mecanismos que assegurem a disponibilidade financeira
necessaria para exercicio da cobranca judicial ou extrajudicial dos créditos inadimplidos e a adocao dos
procedimentos para a execucdo das garantias envolvidas, permitida a inclusdo, dentre os fatores de risco,
da possibilidade de serem os investidores convocados a aportar recursos para essa finalidade.
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CFA sugere que a adogdo dos procedimentos necessarios para a execucdo das garantias
envolvidas, proposto no § 5°, ocorra nos termos do art. 19 da Minuta.

Eco e Grupo de Securitizadoras sugerem que a responsabilidade da securitizadora disposta no 8§
5° esteja apenas no ambito dos recursos disponiveis no patrimoénio separado.

A CVM acredita que a redacdo do § 5° ndo permite o entendimento de que a securitizadora
deve arcar com tais cobrancas, bem como com os procedimentos necessarios para a execucgao das
garantias envolvidas.

Tal entendimento era decorrente do 8 6° da Minuta, que ndo vai constar da redacao final da
norma. Nao obstante, os comentarios recebidos fizeram a CVM rever o conteddo minimo do termo
de securitizacdo para acrescentar redacdo em linha com a proposta da ABECIP (novo inciso XIX do
art. 9°).

2.19.6. Patrimdnio insuficiente (art. 15, § 6°) (§ 6° excluido)

ABAG sugere a exclusdo do 8 6° do art. 15 por entender que o dispositivo € juridicamente
supérfluo, uma vez que o art. 19 da Minuta diz que, caso o patriménio separado seja insuficiente, o
agente fiduciario contratado no ambito da emissdo deverd convocar assembleia geral de titulares de
CRA para deliberar sobre as normas de administracao ou liquidacdo do patriménio separado.

ABAG entende que a Minuta, portanto, outorga aos titulares de CRA, a opg¢éo de aportar mais
recursos na estrutura para a cobranca dos créditos ou de determinar sua liquidagdo. A associacdo
acredita que a convocacdo de assembleia geral de titulares de CRA em caso de insuficiéncia de
patrimdnio separado é algo adotado pelo mercado em geral e leva em conta, ainda a coeréncia com as
responsabilidades assumidas pela securitizadora no contexto das emissfes do CRA.

ABECIP sugere a alteracdo do 8 6° prevendo que deve ser imputada a securitizadora, e
também ao coordenador lider, a responsabilidade de arcar, nos casos de emissdes destinadas a
investidores ndo qualificados, com os custos da cobranca referida no § 5° desde que nédo tenham sido
previstos mecanismos que assegurem a cobertura de tais custos e o patrimonio separado nao tiver
recursos suficientes.
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ANBIMA ressalta que de acordo com o art. 12 da Lei n°® 9.514, de 1997, cabe a securitizadora
administrar cada patrimonio separado, manter registros contabeis independentes em relagdo a cada um
deles e elaborar e publicar as respectivas demonstra¢des financeiras, sendo que o paragrafo Gnico desse
artigo limita a responsabilidade da securitizadora em arcar com recursos proprios frente ao patrimoénio
separado apenas pelos prejuizos que causar por descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar,
por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do patriménio separado.

A participante alega que usualmente é previsto no termo de securitiza¢éo a criagdo de fundo de
despesa ou fundo de reserva para arcar com custos e despesas nao previstos e fazer frente as situacdes
adversas. Por fim, menciona que, diferentemente do operacional existente em fundos de investimentos
fechados, em operacdes de securitizacdo via CRI e CRA néo é possivel emitir novos CRA da mesma
série e do mesmo patrimonio separado para fazer frente as despesas.

Assim, sugere que, no caso de o patrimonio separado ser insuficiente e todos os esforcos de
cobranga estiverem esgotados, os ativos que compdem o patrimdnio separado, incluindo eventuais
garantias, possam ser transferidos aos investidores em pagamento.

Cascione Pulino entende que a responsabilizacdo da securitizadora pelo pagamento das
despesas com a cobranca dos direitos creditérios, no caso de insuficiéncia de recursos do patriménio
separado, aumenta o0s riscos da operacdo a securitizadora, incrementando seus custos de operacdo. Além
disso, acaba gerando uma inseguranca juridica ao patriménio separado, vez que o patriménio da
securitizadora poderia passar a ser confundido com o patrimonio separado dos CRA.

O participante propde a inclusdo de obrigacdo de a securitizadora convocar uma assembleia
geral dos titulares de CRA para deliberacdo sobre eventual pagamento direto pelos seus titulares, o qual
seria vinculado a cobranca dos direitos creditorios.

CFA sugere a exclusdo do 8§ 6° porque inviabilizaria a atividade de securitizacdo nos padrdes
atuais, deixando-as, de fato, somente mais caras.

Eco e Grupo de Securitizadoras sugerem que a ado¢do dos procedimentos necessarios para a

execucdo das garantias envolvidas quando os recursos do patriménio separado sejam insuficientes para
arcar com a cobranca, proposta nos 88 5° e 6°, ocorra nos termos do art.19 da mesma instrucao.
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Navarro entende que a responsabilidade da securitizadora, pela cobranca dos direitos
creditérios inadimplidos ainda que o patrimoénio separado ndo possua recursos suficientes para arcar
com a cobranga ndo deva prevalecer por gerar uma inseguranca as companhias securitizadoras e
subverter uma das finalidades da securitiza¢do, que € justamente a criagdo de um patriménio separado
para suportar os riscos relacionados ao negécio.

Octante solicita que seja retirada da Minuta a utilizagdo do patrimdnio préprio da securitizadora
em caso de insuficiéncia dos recursos do patrimonio separado para cobranca de créditos inadimplidos e
execucdo das garantias envolvidas na operagdo, devendo o comando se referir a adogéo, nesse caso, dos
procedimentos dispostos no art. 19.

PMKA considera que esta se criando uma responsabilidade das companhias securitizadoras que
ndo podera ser mensurada adequadamente quando da realizacdo da emissdo em funcdo do
desconhecimento de quanto seriam os custos aplicaveis quando da cobranca dos direitos creditérios. E
qualquer andlise, nesse momento, seria prematura em funcdo da indefinicdo de qual serd a nova
regulacdo das companhias securitizadoras. Assim, sugere a exclusao do § 6°.

Para Souza Cescon, a exigéncia de que a securitizadora utilize recursos proprios para cobranga
dos direitos de crédito integrantes de patriménio separado ndo parece em linha com o conceito de
securitizacdo constante das demais normas da CVM e com a préatica de mercado em operacdes desse
tipo.

SRB argumenta que a transferéncia a companhia securitizadora da responsabilidade pelas
despesas incorridas com a cobranca para além do patriménio destacado subverte a logica da
securitizacdo, fundamentada na criacdo de um patriménio especifico que deve suportar todos 0s riscos
do neg6cio, aumentando o0s custos para captacdo por meio deste instrumento. Tal medida acarretaria no
aumento dos custos e riscos da operacdo para a companhia securitizadora, ndo levando ao mercado 0s
beneficios advindos da operacgao.

Para Stocche Forbes, a atribuicdo as securitizadoras da obrigacdo de pagamento das despesas
com a cobranca dos direitos creditérios, no caso de insuficiéncia de recursos do patrimoénio separado,
impde a elas um risco de dificil mensuracdo, na medida em que ndo é possivel prever os gastos com a
cobranca dos direitos creditorios, nem qual a probabilidade de os valores efetivamente recebidos néo
serem suficientes sequer para cobrir os custos de cobranca.
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Assim, acredita que a regra podera resultar em aumento no valor das comissdes cobradas pelas
securitizadoras ou aumento nos valores provisionados no patrimdnio separado para a cobranca dos
créditos, aumentando, assim, 0s custos transacionais da operagdo, o que poderd inviabilizar algumas
emissdes. Dessa forma, o escritério sugere que se permita que o termo de securitizacdo estabeleca
alternativas para a cobranca dos direitos creditorios.

Tozzini, em linha com os comentérios dos demais participantes, argumenta que a utilizacdo de
recursos proprios para suprir a insuficiéncia do patrimoénio separado para a cobranca dos direitos
creditdrios apresenta-se como medida de extremo risco e oneracao as companhias securitizadoras.

A sugestdo da Reag é que o 8§ 6° seja alterado para imputar aos investidores a responsabilidade
de aportar recursos na eventual insuficiéncia do patrimdnio separado, devendo tanto as securitizadoras
quanto os agentes fiduciarios serem responsabilizados Unica e exclusivamente nas hipdteses de
comprovada negligéncia, imprudéncia ou impericia dos seus atos frente a administracdo dos CRA.

O participante defende que o mesmo deve se aplicar aos CRI. Do contrario, a cobertura da
insuficiéncia de recursos do patriménio separado implicaria em um prejuizo financeiro as companhias
securitizadoras por situacfes que ndo lhe competem e que fogem ao seu controle, podendo levar
inclusive a faléncia diversas securitizadoras que nao possuirem patriménio liquido préprio para
enfrentar esse tipo de situacéo.

A CVM considerou pertinentes as ponderacGes de todos os participantes e resolveu acata-
las parcialmente, excluindo o § 6° e alterando o art. 9°, de modo a constar no termo de securitizagéo
a indicacdo das provisdes e os fundos de reserva que assegurem a disponibilidade financeira
necessaria para exercicio da cobranca judicial ou extrajudicial dos créditos inadimplidos.

Os participantes devem avaliar a incluséo, dentre os fatores de risco, da possibilidade de os
investidores serem convocados a aportar recursos para essa finalidade ou, na auséncia desses
mecanismos, esclarecer que serdo seguidos os procedimentos dispostos no art. 19.
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2.20. Vedacoes
2.20.1. Securitizadora (art. 16) (atual art. 17)

ABAG e SRB sugerem a exclusdo do inciso | do art. 16, argumentando que a vinculacdo
prevista no dispositivo pode ser necessaria na medida em que toda e qualquer operacdo de adiantamento
de bens ou recursos pode ser caracterizada como empréstimo ou financiamento.

PMKA recomenda reconhecer que a securitizadora podera originar diretamente lastros que nao
necessariamente serdo dividas corporativas passiveis de serem subscritas, com a possibilidade de
empréstimos, incluindo financiamentos, argumentando pela exclusdo do inciso I do art. 16.

VBSO argumenta que a vedacao a vinculacdo de empréstimos ou financiamentos as emissdes
de CRA disposta no inciso | ndo se aplica na hipotese do CRA ter por lastro dividas corporativas
referidas no § 4°, 1, do art. 3°.

O dispositivo buscava proibir que as emissdes fossem vinculadas a empréstimos ou
financiamentos, isto é, vedava dar a emissdo ou o lastro dos CRA em garantia de pagamento ou
liquidacdo de empréstimos, ou de qualquer outra maneira vincular o fluxo de recebimento dos
direitos creditorios do lastro ao pagamento de um empréstimo.

Logo, possuia um fim diverso das preocupacfes dos participantes. Ndo obstante, a CVM
optou por retirar este inciso por considerar que a vedacdo que se pretendia alcangar ja estava contida
no inciso Il do artigo em questdo da Minuta, inciso Il da norma. Essa decisao foi também refletida
no art. 16-A que se insere na Instrucdo CVM n° 414, de 2003.

ABAG e SRB sugerem a exclusdo do inciso Il sob a justificativa de que por mais que a CVM
deseje proteger os investidores de qualquer operacdo com partes relacionadas, tal informacdo ja é
divulgada aos investidores no prospecto de operacdo, devendo ficar a critério deles decidir se desejam
ou ndo investir em titulo cuja origem dos direitos creditorios se deu entre partes relacionadas.

Grupo de Securitizadoras considera que a vedacao do inciso Il de adquirir direitos creditrios
ou subscrever divida corporativa de partes a ela relacionadas com o propdsito de lastrear suas emissdes,
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contraria a Resolu¢cdo CMN n° 2.686, de 2000. PropGe, também, que seja incluida excecdo as dividas ou
direitos creditorios cedidos por instituicdo financeira.

A proibicdo, objeto do inciso Il, de aquisicdo de direitos creditorios de partes relacionadas
segue a mesma logica adotada na regulamentacao do FIDC (art. 39, § 2°, da Instru¢cdo CVM 356, de
2001), que é igualmente um produto de securitizacdo regulamentado pela CVM.

Tal proibicdo, com o tempo e apo6s diversas ocorréncias de falhas, se mostrou uma
limitacdo adequada. Contudo, a CVM entende que essa regra deve ser excepcionada em alguns
casos, de maneira a permitir o melhor aproveitamento da atividade de securitizacdo realizada por
meio dos certificados. Nesse sentido, a CVM resolveu excetuar a vedacdo para as ofertas que
tenham como publico destinatario exclusivamente sociedades do mesmo grupo econémico.

A Resolucdo CMN n° 2.686, de 2000, ndo se parece se aplicar aos direitos creditorios do
agronegocio CRA. Contudo, para manter o alinhamento com a regra aplicavel aos CRI, a CVM
inseriu excecdo que contempla a preocucéo do participante.

Tendo em vista que o objetivo desse artigo é o de dar maior seguranca aos investidores, PMKA
sugere que a regra constante do inciso 1V do art. 16 da Minuta seja aplicavel somente para os CRA que
devem ser registrados na CVM, seguindo a mesma linha de raciocinio que a Minuta utilizou em outros
aspectos.

A CVM esclarece que as regras gerais de emissdo do produto, tais como a obrigacdo de
contratacdo de custodiante e do recebimento em conta corrente exclusiva, sdo necessarias para
conferir seguranca e sdo aplicaveis independentemente do publico alvo da oferta. Assim, a sugestéo
ndo foi aceita.

Quanto ao inciso VI do art. 16 da Minuta, a proposta da ABAG e da SRB é sua exclusdo, uma
vez que a legislagdo permite a emissdo de CRA em moeda estrangeira. Portanto, na opinido dos
participantes, é provavel que o cenéario onde a melhor forma de protegéo aos investidores do CRA, caso
existam recursos disponiveis em conta do patriménio separado, é que estes sejam investidos no exterior,
evitando o descasamento entre moedas.
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A exclusdo do inciso VI ndo foi aceita, pois 0 CRA serve pra fomentar o mercado do
agronegocio local e, se adotada a proposta o lastro poderia ser constituido por ativos do exterior. A
opcdo de CRA com variacdo cambial criada para que o investidor estrangeiro pudesse mitigar o
risco cambial e € uma forma de remuneracao e ndo uma regra de constituicdo do lastro, podendo ser
alcancada por meio de operac6es de hedge.

ABAG e SRB propde um ajuste no inciso VII do art. 16 para enderecar as situagbes em que
existe alguma janela entre a colocacdo do CRA e a integralizacdo dos recursos pelos investidores
baseada no principio de que a securitizadora nunca adiante recursos proprios para pagamentos devidos
pela emisséo.

ECO entende ndo ter ficado claro o objetivo do inciso VII e, assim, pede que a redacdo deste
ponto seja revista de forma que seja vedada a negociacdo e recebimento fracionado de uma unidade de
CRA, mas ndo a vedacédo da negociagéo parcial de uma emisséo.

Tozzini sugere incluir no inciso VII ressalva permitindo a integralizacdo a prazo dos
certificados.

A CVM esclarece que a vedacdo refere-se a integralizacdo da emissdo a prazo ou em
parcelas, ndo tratando da proibicdo de emissdo parcial ou da possibilidade de integralizacdo em data
posterior a distribuicdo do CRA.

Benzecry questiona a vedagdo imposta a companhia securitizadora prevista no art. 16, inciso
VIII, da Minuta, sob a justificativa de que ndo faz sentido vedar que esta atue como depositaria dos
documentos fisicos que integram o lastro de emissao se assim acordado com o custodiante, o qual ndo se
exime de suas responsabilidades.

O participante destaca que a prdpria Minuta estabelece no art. 15 que a companhia
securitizadora € responsavel pelas atividades de monitoramento, controle e processamento dos ativos e
compromissos vinculados a emisséo, bem como de cobranga dos direitos creditorios.

Os papéis da securitizadora e do custodiante séo distintos. Se contratado o custodiante, ndo
cabe a securitizadora a guarda fisica dos valores mobiliarios ndo escriturais e a realizacdo dos
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procedimentos e registros necessarios a efetivacdo e a aplicacdo aos valores mobiliarios do regime
de depdsito centralizado, atividades de responsabilidade do custodiante. Assim, a sugestdo nao foi
aceita.

2.20.2. Custodiante (art. 18) (atual art. 19)

Grupo de Securitizadoras sugere a inclusdo no § 2° do art. 18, como excecdo a vedagdo do
caput, os direitos creditdrios cuja emissdo contenha cédula de crédito com garantia real ou contenha a
autenticacdo pelo oficial do registro de imdveis, considerando que, como forma de possibilitar a emissdo
da CCl e viabilizar os custos de sua emissdo para posterior securitizacdo, caso o credor da CCI seja uma
instituicdo financeira ou equiparada a ela, é de praxe que a instituicdo custodiante seja a mesma e que a
funcdo do oficial do registro de imoéveis equipara-se a do custodiante.

A sugestdo é razoavel para as emissdes de CRI, contudo ndo cabe nas emissdes de CRA,
dado que as CClI ndo sdo direitos creditorios do agronegocio passiveis de serem lastro de CRA. A
sugestdo foi registrada e sera considerada quando da reforma da Instru¢do CVM n°414, de 2003.

2.21. Administracdo extraordinaria do patrimonio separado

2.21.1. Insuficiéncia de ativos (art. 19) (atual art. 20)

ABAG, CFA, ECO, SRB e Grupo de Securitizadoras sugerem que o art. 19 seja alterado para
aumentar e especificar as alternativas possiveis a serem adotadas em caso de insuficiéncia dos recursos
de patrimbnio separado, sob a justificativa de que isso daria uma maior previsibilidade e,
consequentemente, maior protecdo ao investidor, que saberia quais serdo os seus. Essas alternativas
seriam: (i) realizacdo de aporte, por parte dos investidores; (ii) dacdo em pagamento dos ativos
integrantes do patrimdnio separado; e (iii) leildo dos ativos componentes do patrimonio separado, nessa
ordem.

A sugestdo foi considerada vélida e a versdo final da norma foi alterada para comportar
esses exemplos.

CFA, ECO e Grupo de Securitizadoras ainda sugerem estabelecer que a companhia
securitizadora deva agir em conjunto com o agente fiduciario para convocar a assembleia geral pela
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necessidade de se prever o leildo dos ativos e uma possivel liquidacdo da operacdo, trazendo mais
seguranca ao investidor ao incumbir a ambos os participantes a obrigatoriedade de convocacéo.

Os participantes propdem a inclusdo de paragrafo que preveja a preferéncia para o recebimento
dos respectivos recursos aos investidores que realizarem aporte para a continuidade do patrimonio
separado, na proporc¢édo do aporte realizado.

A imposi¢do do art. 19 ao agente fiducidrio vem da Lei e ndo impede que a propria
securitizadora convoque uma assembleia para deliberar sobre a administracdo do patrimoénio
separado.

A CVM entende que ndo cabe determinar na norma de que forma se dara o recebimento de
recursos aos investidores que fizerem aporte no caso de insuficiéncia de ativos. Contudo esclarece
gue ndo obsta arranjos entre os titulares para solucdo deste problema, aprovados em assembleia, tais

como empréstimos ou emissdo de novos certificados.

Para Reag, o art. 19 imp0e responsabilizacdo inadequada a companhia securitizadora por
situacBes de insuficiéncia de patrimonio separado que fujam ao seu controle, uma vez que propde a
transferéncia da administracdo do patrimdnio separado Unica e exclusivamente pela ocorréncia de
insuficiéncia de recursos, sem que reste caracterizada falha na gestdo dos recursos do patriménio
separado.

Sugere, entdo, que seja complementada a redacdo do artigo para que a administracdo do
patriménio separado seja transferida ao agente fiduciario quando houver comprovacdo de negligéncia,
imprudéncia ou impericia, pela companhia securitizadora na gestdo do patrimonio separado.

Souza Cescon questiona a que titulo o patriménio separado seria transferido para outra
companhia securitizadora na situacdo de insolvéncia da emissora dos CRA e 0 que ocorreria com 0S
CRA existentes. Solicita uma diretriz mais detalhada da CVM acerca desse procedimento.

Nos casos de insuficiéncia de ativos no patriménio separado, a assembleia geral é soberana
para deliberar, nos limites do disposto no termo de securitizacdo, sobre a transferéncia dos ativos do
patrimonio separado para outra securitizadora, entre outras medidas possiveis.
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A transferéncia do patriménio separado submetido a regime fiduciario se da na forma do
art. 15, da Lei n°® 9.514, de 1997, que estabelece que “no caso de insolvéncia da companhia
securitizadora, o agente fiduciario assumird imediatamente a custodia e administragdo dos créditos
imobiliarios integrantes do patriménio separado e convocara a assembleia geral dos beneficiarios
para deliberar sobre a forma de administracdo, observados os requisitos estabelecidos no § 2° do
art. 14.”

Portanto, em relacdo a proposta da Reag, entende-se que a comprovagdo de negligéncia,
imprudéncia ou impericia pela companhia securitizadora na gestdo do patriménio separado nao € um

elemento necessario para gque se dé a transferéncia.

2.22. Competéncia

2.22.1. Assembleia geral (art. 21) (atual art. 22)

ANBIMA solicita, no inciso I, que se limite a necessidade de a assembleia aprovar as
demonstracdes contabeis do patrimbnio separado aquelas com ressalvas, em funcdo dos custos
adicionais, uma vez que convocac¢des devem ser publicadas em jornal de grande exposicdo, podendo
reduzir a remuneracdo do investidor. Além disso, alega que a matéria tem baixa relevancia quando se
tratam de demonstragdes que ndo contam com ressalvas dos auditores independentes.

A sugestdo ndo foi acatada. Uma das razdes primordiais de uma assembleia de investidores
é a aprovacdo de contas da administracdo. Nesse caso especifico, a aprovacdo das demonstraces
contabeis do patrimonio separado.

Além disso, cabe esclarecer que as normas referentes a convocacao das assembleias gerais
de acionistas da securitizadora ndo se confundem com as relativas a assembleia geral dos titulares de
CRA.

O art. 23 da Minuta prevé que, regra geral, as assembleias dos titulares de certificado
devem ser convocadas na forma prevista no termo de securitizagdo, de forma que a publicacdo de
edital em jornal poderé ser dispensada, exceto no que se refere a hipotese de que trata o § 4° do art.
25.
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ABAG propde a alteracdo dos incisos Il e VI do art. 21 de modo a refletir que a assembleia de
titulares de CRA possa deliberar sobre quaisquer alteracdes, para cima ou para baixo, nos custos dos
prestadores de servigos e remuneragéo do papel.

Além disso, ainda sobre o inciso VI, sugere a alteracdo no final do dispositivo para que nédo
apenas o titular de CRA sénior, mas todos os outros titulares possam deliberar sobre alteracGes que
afetem suas remuneragdes.

As sugestdes da ABAG foram aceitas e refletidas na versao final da norma.

2.22.2. Alteracéo do termo de secutirizacao (art. 22) (atual art. 23)

ABAG sugere que o inciso | do art. 22 seja alterado para incluir no rol de dispensa de
aprovacdo pela assembleia geral de titulares de CRA ajustes em razdo de eventuais demandas
operacionais dos mercados organizados onde os CRA sdo admitidos a negociagdo, assim como aquelas
decorrentes da autorregulagéo.

A sugestdo foi acatada e foi incluido, no inciso |, referéncia a modificacdes realizadas em
fungdo de demandas das entidades administradoras de mercados organizados, bem como de
entidades autorreguladoras.

ANBIMA ressalta a importancia de se esclarecer como serd a forma de comunicacao prevista
no paragrafo unico e indica que, em seu entendimento, deveria ser via sistema IPE da CVM e na pagina
da securitizadora na rede mundial de computadores.

O caput e o inciso XI do art. 31 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009, ja determina que o
emissor registrado na categoria B, onde as securitizadoras normalmente se registram, deve enviar a
CVM, por meio de sistema eletrdnico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, o termo de securitizacdo de direitos creditorios e eventuais aditamentos em até sete
dias Uteis de sua assinatura.

PMKA sugere que seja permitida a alteracdo no termo de securitizagdo de forma automatica
nos casos de repactuacao programada do CRA.
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A repactuacdo é negociada em funcéo de algum parametro que necessita ser alterado, como
taxa, prazo, amortizacdo ou garantia, sendo que ela deve ser aprovada em assembleia especialmente
convocada para esse fim.

Para que a modificacdo de qualquer pardmetro independesse da negociagcdo de um novo
arranjo, seria necessario que este ja estivesse expresso no termo de securitizacdo e, nesse caso, nao
haveria motivo de repactuacdo e tampouco de alteracdo do termo em assembleia. Assim, a sugestdo
ndo foi aceita.

Reag sugere complemento do rol do art. 22 para alteracdo do termo de securitizacdo sem
necessidade de convocacdo de assembleia, quando verificado erro material, desde que referida alteracéo
ou correcdo ndo acarrete qualquer prejuizo aos investidores ou qualquer alteracdo no fluxo e nas
garantias dos CRA.

ANBIMA, na mesma linha, sugere incluir um inciso adicional mais genérico no rol taxativo de
situacOes previsto no art. 22 com 0 objetivo de permitir o aditamento do termo de securitizacdo para
corrigir erros formais, como dados da operacdo, erros de digitacao e afins.

A sugestdo foi parcialmente acatada. Em funcdo dos comentarios, a CVM incluiu inciso
prevendo a possibilidade de alteracdo automatica do termo em funcao da verificacdo de erro formal,
desde que nédo haja alteracdo de remuneracao, fluxo de pagamentos ou garantia do CRA.

Souza Cescon propde que o termo de securitizacdo possa ser alterado sem a realizacdo de
assembleia geral nos casos de substituicdo dos direitos creditérios do agronegdcio que cumpram 0s
critérios de elegibilidade.

Diante do comentério do Souza Cescon, a CVM optou por incluir no inciso Il do art. 22
também a mencdo a substituicdo dos direitos creditérios do agronegdcio que servem de lastro ao
CRA, que podera se dar nos limites estabelecidos pelo paragrafo Gnico do art. 9° e desde que
atendidos os critérios de elegibilidade.

Tozzini sugere incluir a substituicdo de prestadores de servigos previamente aprovada no termo
de securitizacdo como motivo que possibilita a alteragdo do termo de securitizacdo independentemente
de assembleia geral.
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A CVM entende que a troca de prestadores de servicos € uma alteracdo importante e pode
ter efeitos no desempenho dos certificados e, dessa forma, deve ser aprovada pelos titulares dos
certificados. Assim, a proposta néo foi aceita.

B3 sugere reduzir o prazo de comunicacdo aos investidores de alteracdo do termo de

securitizacao, de 30 para 7 dias.

Considerando que o inciso XI do art. 31 da Instru¢cdo CVM n° 480, de 2009, j& determina o
envio a CVM do termo de securitizagdo de direitos creditérios e seus eventuais aditamentos, em 7
(sete) dias Uteis de sua assinatura, a sugestdo da B3 foi aceita e esta refletida na verséo final da

norma.
2.23. Convocacéo e instalacao
2.23.1. Convocacao (art. 23) (atual art. 24)

ANBIMA sugere alterar os prazos minimos de convocacéo de assembleia, sendo 15 dias para

primeira convocacao, 8 dias para a segunda convocacdo e, ainda, 10 dias Uteis para convocacao a pedido

de investidores.

B3 sugere alterar o prazo de convocacdo da assembleia para 15 e 30 dias para buscar

uniformidade com o prazo aplicado aos fundos de investimento imobiliario.

VBSO sugere alterar o prazo de convocacdo da assembleia para 15 dias para buscar

uniformidade com o das companhias abertas supervisionadas pela CVM. Argumenta, ainda, que seria

justo incluir no § 2°, que a assembleia geral possa ser convocada por titulares que detenham 5% dos

CRA de cada classe, no caso de emissdes com diferentes classes de CRA.

O prazo de convocacao do § 4° do art. 25 da Minuta corresponde ao prazo previsto no 8§ 2°
do art. 14 da Lei n°® 9.514, de 1997, que estipula que as assembleias convocadas para deliberar sobre
a administracdo ou liquidagdo do patrimdnio separado, no caso de sua insuficiéncia, devem ser
convocadas com antecedéncia de 20 dias.

Buscando uniformizar os prazos de convocacdo de assembleia estabelecidos na norma, a
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CVM manteve esse mesmo prazo de 20 dias no art. 23. Assim, as propostas da ANBIMA e da B3
ndo foram acatadas.

Em relacdo a proposta de que a assembleia geral possa ser convocada por titulares que
detenham 5% dos CRA de cada classe, entendeu-se pertinente permitir tal critério que facilita a
convocacdo da assembleia pelos interessados.

2.23.2. Direito de voto (art. 24) (atual art. 25)

B3 entende mais adequado que o direito de voto seja exercido pelo titular do CRA quando da
realizacdo da assembleia geral, garantindo a esse investidor poder decisério com relagdo ao CRA e
harmonizando o tratamento dado a titulares de CRA ao tratamento dado a acionistas e debenturistas.

ANBIMA propde que se insira no paragrafo unico a expressao “de acordo com regulagdo a ser
editada”, tendo em vista que hoje a norma de voto eletrénico apenas abarca as acoes.

As propostas ndo foram acatadas. Em relacdo a data que estabelece quais acionistas estdo
aptos a votar na assembleia, esclarece-se que a Minuta reproduz o modelo adotado nas regras sobre
fundos de investimento estruturados. Também é importante ressaltar que o procedimento de
consulta formal s6 funciona se a base do direito de voto for a data da convocagdo, quando as
consultas sdo enviadas ao titulares dos CRA.

Ressalta-se também que ndo héa relacdo necessaria entre o voto por meio de comunicacéo
eletronica em assembleia de detentores de CRA e aquele tratado na norma de voto a distancia para
acOes, podendo o termo de securitizacdo tratar desse tema de forma independente. O que se busca
nesse dispositivo € introduzir a possibilidade da consulta formal, que facilita o atendimento dos
quéruns assembleares, em linha com o que ocorre com os fundos de investimento.

2.24. Deliberagédo

2.24.1. Qudrum (art. 25) (atual art. 26)

ABAG prop0e a exclusdo da redacdo proposta no 8 4° do art. 25 sob a justificativa de que, em
CRA extremamente pulverizados, os quoéruns dificilmente seriam atingidos. A participante entende que
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qualquer engessamento de qudérum para as operacdes de CRA poderia ser prejudicial para as emissoes,
na medida em que cada uma possui caracteristicas especificas e diferentes quantidades de investidores.

ABRASCA e UNICA propdem que o caput e 0 § 4° do art. 25 sejam alterados, prevendo que a
regulamentacdo deveria permitir que os termos de securitizacdo dispusessem livremente, conforme as
condicdes de mercado e as caracteristicas da oferta, sobre os qudruns de instalacdo e deliberacdo das
assembleias gerais dos titulares de CRA. Além disso, sugerem que os incisos | e 11 do referido paragrafo
e artigo sejam excluidos.

ANBIMA, em linha com o comentario sobre o art. 23, propde alterar os prazos minimos de
convocacgdo de assembleia do § 4° sendo 15 dias para primeira convocacao e 8 dias para a segunda
convocagéo.

ANBIMA sugere, ainda, no inciso I, limitar o quérum aos certificados em circulacao, retirando
os certificados em posse das tesourarias da devedora, cedente, securitizadora e de partes vinculadas. Por
fim, quanto ao inciso Il, a associacdo defende a exclusdo da parte final do dispositivo, retirando a
necessidade de deliberacdo por maioria absoluta, uma vez que o quérum para deliberacdo ja estd
definido no caput do artigo, sendo a maioria de votos dos certificados presentes.

B3 sugere substituir a convocacdo via publicacdo de edital em jornais de grande circulacédo pelo
processo de convocacdo mediante envio de fato relevante a CVM e a entidade administradora de
mercados organizados.

Sugere, também, a inclusdo de possibilidade de adocdo de consulta formal em substituicdo a
assembleia geral, com o0 objetivo de se estabelecer mecanismo alternativo para aumentar a participacao
de investidores nas assembleias.

O 8§ 4° do art. 25 e seus incisos reproduzem o 8§ 2° do art. 14 da Lei n®9.514, de 1997, que
estipula que as assembleias convocadas para deliberar especificamente sobre a administracdo ou
liguidacdo do patrimonio separado, no caso de sua insuficiéncia, devem ser convocadas com
antecedéncia de 20 dias, mediante edital publicado por trés vezes em jornal de grande circulagéo.

Cabe lembrar que 0 § 2° do art. 14 da Lei n®9.514, de 1997, é aplicavel ao CRA por forga
do art. 39 da Lei n° 11.076, de 2004. Por fim, ressalte-se que a consulta formal ja esta prevista no
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paragrafo unico do art. 24, que teve sua redacdo aperfeicoada. Assim, as sugestdes ndo foram
acatadas.

Stocche Forbes aponta potencial conflito entre a redacdo proposta no § 4° do art. 25 da Minuta
e 0 § 2° do art. 12 da Instrucdo da CVM n° 583, de 2016, que estabelece que caso o termo de
securitizacdo de direitos creditorios ndo estabeleca quérum superior, a modificacdo das condi¢cdes dos
valores mobiliarios ou a ndo adocdo de qualquer medida prevista em lei ou no termo de securitizagdo de
direitos creditdrios que vise a defesa dos direitos e interesses dos titulares dos valores mobiliarios deve
ser aprovada em assembleia mediante deliberacdo da maioria absoluta dos valores mobiliarios em

circulacéo.

O § 4° do art. 25 repete uma imposicdo da Lei n®9.514, de 1997, prevendo que as
deliberagcdes devem ser tomadas pela maioria absoluta do valor global dos titulos (em segunda
convocagdo). Ja o 8 2° do art. 12 da Instrugdo CVM n° 583, de 2016, prevé a deliberagdo da maioria
absoluta dos valores mobiliarios em circulacéo, lembrando que essa norma se aplica a outros valores
mobiliarios além dos CRA. A CVM ndo entende que exista necessariamente um conflito, mas
esclarece que se 0s qudruns ndo forem convergentes, prevalece o disposto na lei.

2.24.2. Impedimentos (art. 26) (atual art. 27)

ANBIMA sugere incluir, entre aqueles que ndo podem votar ou contar para quérum, a devedora
e a cedente, se houver, dos direitos creditérios lastros dos CRA, seus sécios, diretores e funcionarios

bem como respectivas partes relacionadas.

A CVM ndo concordou com a proposta da participante ja que ela conduziria ao
entendimento de que, em qualquer caso, haveria conflito em relacdo ao voto do devedor ou do
cedente na assembleia, bem como de seus sdcios, diretores e funcionarios. A CVM entende que o
voto em conflito de interesse é sempre vedado. Nao obstante, para fins de clareza e sistematizacdo
das novas regras, decidiu-se incluir um inciso proibindo, de maneira expressa, o0 voto em conflito de
interesses.

66



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

2.25. Disposicdes finais e transitorias
2.25.1. Anexo I11-A da Instrucdo CVM n° 400 (art. 28) (atual art. 29)

Para ANBIMA, deve ser limitada a necessidade de apresentacdo de relatério conforme disposto
no item 5.4 acrescido ao Anexo Il1-A da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, apenas aos casos em gue 0
lastro dos CRA for uma divida corporativa cuja integralizacdo dar-se-4 com recursos oriundos dos CRA,
considerando que apenas estes seriam beneficiarios finais da captacdo dos CRA com efetivo impacto em
sua condicéo financeira.

Ja em estruturas em que a emissdo do CRA ndo causa impacto no balanco do devedor, como
em situacOes nas quais eventualmente o devedor ndo é parte ativa na emissdo do CRA, pois sua divida
foi antecipada pelo credor (cedente) por meio da emissdo do CRA, entende que ndo deveria ser aplicavel
o relatdério, uma vez que o compromisso financeiro antecede a emissao do CRA e o balanco do devedor
na data da emissdo do CRA ja conta com o reflexo dessa obrigagdo em seu passivo.

A sugestdo é pertinente e a versado final da norma foi ajustada na forma sugerida.

2.25.2. Alteracdo da Instrucdo CVM n° 414 (art. 29) (atual art. 30)

ABECIP e Grupo de Securitizadoras consideram que a vedagdo do art. 29 as companhias
securitizadoras de adquirir direitos creditorios ou subscrever divida corporativa de partes a ela
relacionadas com o proposito de lastrear suas emiss@es, contraria a Resolucdo CMN n° 2.686, de 2000.
PropGem que seja incluida excecdo as dividas ou aos direitos creditorios cedidos por instituicdo
financeira.

A proibicdo, objeto do inciso Il, de aquisi¢do de direitos creditérios de partes relacionadas
segue a mesma logica adotada na regulamentacdo dos FIDC (art. 39, § 2° da Instrugdo CVM n° 356,
de 2001) igualmente produto de securitizacdo regulado pela CVM. Tal proibi¢do, com o tempo e
apos diversas ocorréncias de falhas, se mostrou uma limitacdo necessaria e adequada.

Contudo, a CVM entende que essa regra deve ser excepcionada em alguns casos, de
maneira a permitir o melhor aproveitamento da atividade de securitizagéo realizada por meio dos
certificados. Nesse sentido, como mencionado no item 2.20.1, a CVM resolveu excetuar a vedacao
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para as ofertas que tenham como publico destinatario exclusivamente sociedades do mesmo grupo
econdmico.

Ademais, a CVM acatou a sugestdo do Grupo de Securitizadoras e inseriu exce¢do para
enderecar a preocupacao trazida pelo participante. .

ECO entende ndo ter ficado claro o objetivo do inciso VII do art. 16-A proposto na Instrucéo
CVM n° 414, de 2003, pelo art. 29 da Minuta. Assim, pede que a redacdo deste ponto seja revista, de
forma que seja vedada a negociacdo e o recebimento fracionado de uma unidade de CRI, mas nédo a
vedacao da negociacdo parcial de uma emisséo.

A CVM esclarece que a vedacdo refere-se a integralizacdo da emissdo a prazo ou em
parcelas, ndo tratando da proibicdo de emisséo parcial ou da possibilidade de integralizacdo em data
posterior a distribuicdo do CRI.

2.25.3. Alteracéo da Instrugcdo CVM n° 480 (art. 31) (atual art. 33)

Grupo de Securitizadoras solicita que a nova redacao prevista para o art. 30, § 6°, da Instrucédo
CVM n° 480, de 2009, altere o periodo de 15 para 45 dias para que a agéncia de classificacdo de risco
realize a respectiva atualizacao trimestral do rating da emisséo.

A CVM considera mais adequado, considerando a necessaria tempestividade da
informacdo, manter o padrdo adotado na norma de FIDC, que é de 15 dias e, assim, a proposta ndo
foi acatada.

Para a Ugbar, ndo existe justificativa fundamentada para que o regime informacional elementar
das operacGes de CRA ndo seja, a partir de agora, em base mensal. Pelo contrario, caso se almeje o
desenvolvimento do mercado destes titulos, ha fortes razdes para que o seja, inclusive para fins de
estabelecimento de um benchmark, com 6bvio impacto nos mercados de outros titulos estruturados de
divida, como o de CRI ou o de Letras Imobiliarias Garantidas (LIG).

Para efeito de monitoramento, entende que um retrato do desempenho de uma carteira-lastro de
créditos que alcanca o investidor ou qualquer outro usuario destas informacfes em até 135 (90 + 45)
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dias ap6s a ocorréncia de um atraso de pagamento ou inadimpléncia tem seu valor informacional
substancialmente reduzido.

A CVM concorda com a sugestdo e alterou a redacdo final da norma tornando o relatério
mensal. Adicionalmente, a CVM optou por também alterar para mensal a periodicidade do relatério
referente aos CRI, previsto no art. 32, inciso Il, da Instru¢do CVM n° 480, de 2009, uniformizando
0s prazos e evitando que as companhias securitizadoras passassem a ter que reportar em periodos
diversos a depender do tipo de certificado. Essa alteracdo se encontra no art. 35 da norma, que altera
0 art. 1° do Anexo 32-11 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009.

2.25.4. Inclusdo do art. 25-A na ICVM 480 (art. 32) (atual art. 34)

ABECIP, ECO, Octante e Grupo de Securitizadoras sugerem que o art. 32 admita que a
obrigacdo de dar publicidade as demonstracbes financeiras relativas a cada patriménio separado,
instituido por ocasido da emissdo de CRI e CRA em regime fiduciario, possa ser cumprida mediante
inclusdo de cada um desses demonstrativos contabeis em notas explicativas do balanco da securitizadora
emitente, a serem elaboradas com os detalhes e na forma como vier a ser disciplinado por essa CVM (a
ECO, a Octante e as Securitizadoras apresentaram modelos de apresentacdo das demonstra¢es do
patriménio separado).

Os participantes entendem que a previsao de que se deve estabelecer demonstracdes financeiras
especificas para cada patrimbnio separado é desnecessaria para fornecer um maior nivel de
transparéncia ao investidor.

CFA propde a inclusdo de paragrafo esclarecendo que o reporte de informacéo a que se refere o
caput pode ser realizado, alternativamente, por meio de notas explicativas as demonstracdes financeiras
da securitizadora.

A Lei n® 9.514, de 1997, determina, em seu art. 12, que “instituido o regime fiduciario,
incumbird a companhia securitizadora administrar cada patriménio separado, manter registros
contébeis independentes em relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas
demonstracdes financeiras”.

Ademais, as notas explicativas servem para explicar, complementar ou detalhar itens que ja
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estdo tratados nas demonstracGes financeiras das companhias securitizadoras, ndo sendo o caso dos
patrimoénios separados, que ndo se misturam com o patrimoénio de tais companhias e ndo devem
estar refletidos, salvo nas hipoteses de consolidagéo.

Assim, a sugestdo de adocdo de um modelo de nota explicativa ficou prejudicada em
funcdo da ndo adocdo da proposta de inclusdo dessas informacdes nas demonstracfes financeiras
das companhias securitizadoras.

Contudo, cabe esclarecer que essa posicdo ndo determina que a publicacdo seja feita em
jornal. A interpretacdo da CVM é que essa obrigacdo, decorrente do art. 289 da Lei n° 6.404, de
1976, se aplica apenas as demonstracdes da prépria companhia securitizadora, visto que ndo é uma
publicacdo ordenada pela referida Lei, mas sim pela Lei n® 9.514, de 1997.

Assim, entende a CVM que as demonstracfes contabeis do patriménio separado podem
apenas ser divulgadas na rede mundial de computadores. Nesse sentido, acredita-se que o custo de
observancia decorrente dessa posicdo tende a ser menor que a hipétese trazida pelos participantes,
que inflaria as notas explicativas com as demonstracdes de cada patriménio separado, ainda que
possa existir um custo adicional de auditoria.

Adicionalmente, a CVM resolveu flexibilizar a data de encerramento do exercicio de cada
patrimonio separado, podendo ser escolhidas as datas de 31 de mar¢o, 30 de junho, 30 de setembro e
31 de dezembro de cada ano.

Nesse sentido, vale dizer que a obrigacao de auditoria desses patrimonios ja existia antes da
edicdo dessa instrucdo e que o entendimento da CVM ¢é de que esse ndao é um novo trabalho por
parte dos auditores independentes.

Por fim, a CVM comunica que, durante o processo de audiéncia publica, davidas contabeis
relativas a elaboracdo das demonstracdes financeiras do patriménio separado foram trazidas pelas
companhias securitizadoras.

Nesse sentido, cabe informar que tais duvidas serdo objeto de esclarecimento via Oficio-
Circular a ser emitido em conjunto pelas areas técnicas envolvidas, a Superintendéncia de Relagdes
com Investidores Institucionais — SIN e Superintendéncia de Normas Contabeis e Auditoria— SNC.
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Dada a referéncia ao “montante da provisdo constituida”, no § 2°, item IV, alinea “c” do art. 25-
A proposto para a Instrucdo CVM n° 480, de 2009, e que a partir do langamento contébil de provisdes,
diminuindo o valor contabil do ativo que compde o lastro pertencente a um determinado patrimonio
separado, isolado por um regime fiduciario e vinculado a uma determinada emissdo de CRA de uma
companhia securitizadora, a Ugbar questiona de que forma contébil hd a reconciliacdo dos valores
necessariamente equivalentes, e constantemente equivalentes, do ativo e do passivo daquele patrimonio
separado.

Argumenta que, sem orientacdo, a questdo tenderd a ser resolvida, caso a caso, onde
abordagens que sejam distintas poderdo afetar também de forma distinta o significado financeiro dos
indicadores de subordinacéo, estes ultimos, inclusive, sendo objetos de divulgacdo exigivel segundo a
Minuta proposta.

A CVM esclarece que deve ser utilizado o CPC 25, aprovado pela Deliberacdo n°® 594, de
2009, que trata de provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes.

2.25.5. Alteracdo da Instrucdo CVM n° 583 (art. 34) (atual art. 37)

Ugbar recomenda que a Minuta contemple a necessidade de divulgacdo dos dados em arquivos
digitais com formatacdo aberta e em linguagem passivel de ser lida por maquina. Do contrério, entende
que se continuaria impossibilitando a coleta, a compilacdo e o uso eficiente dos dados fornecidos por
parte dos usudrios desta informacé&o.

A CVM entende que a exigéncia de tal estrutura digital dos arquivos traria custos
adicionais a emissdo além daqueles eventualmente ja introduzidos por esta norma e que nao se
justificam neste momento inicial de sua aplicacdo. Nao obstante, a CVM, dentro de seu cronograma,
esta migrando sua base de dados para os dados abertos o que atende a preocupacéo da participante.

2.25.6. Producéo de efeitos (art. 36) (atual art. 39)

ABAG e SRB sugerem o acréscimo do paragrafo Unico do art. 36, versando que a Instrucéo
ndo produzira efeitos para emissdes ocorridas até 1 (um) dia antes da data de sua publicacdo, inclusive
nos casos de revolvéncia das respectivas emissdes. Argumentam que as atuais emissdes ndo contemplam
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e ndo contemplardo, necessariamente, as disposi¢Ges da Minuta em questao, motivo pelo qual a eventual
retroatividade das disposic¢@es da instrucdo inviabilizariam a prépria estrutura de securitizacdo dos CRA
ja emitidos.

CFA sugere a incluséo de paragrafo estabelecendo prazo de 12 meses para adaptacdo dos CRA
ja registrados.

ANBIMA sugere que seja estabelecido tratamento as ofertas de CRA ja emitidas e em
circulacdo (estoque). Entende que a norma nao deveria ser aplicavel aos CRA ja emitidos e ainda em
circulacdo, uma vez que devem prevalecer as disposicOes ja pactuadas com os investidores no termo de
securitizagao.

Eco e Grupo de Securitizadoras solicitam que se deixe explicito — em nome do principio da
seguranca juridica — que a instrucdo a ser publicada produza efeitos somente ap0s a data de sua
publicacdo, de forma que nenhum dos seus artigos tenha efeito em relacdo as emissdes de CRA ja
realizadas.

Octante, com base no principio da seguranca juridica e do ato juridico perfeito, solicita que seja
expressamente mencionado que a Minuta ndo terd efeitos para as emissdes realizadas antes da sua
publicacdo, bem como que seja estabelecido um prazo para que as securitizadoras possam se adequar as
novas normas.

A CVM considerou a preocupacgéo dos participantes procedente e decidiu estabelecer uma
regra de transicdo, determinando que a instrucdo tenha vigéncia 90 dias apds sua publicacdo, se
aplicando a toda emissdo de CRA realizada a partir de entdo.

Foi necessario estabelecer, ainda, excecdo para o relatério mensal, que deve ser entregue
em relacdo a todos os CRA e CRI emitidos e ainda ndo resgatados ou amortizados. Com base nesse
entendimento, a redacdo foi alterada para esclarecer adequadamente essa questdo. Enquanto nédo
houver sistema especifico para envio das informacGes mensais do CRA, o informe deve ser
encaminhado no formato de PDF.
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2.26. Anexos

2.26.1. Informe trimestral (Anexo 34) (atual anexo 36)

Ugbar solicitou esclarecimentos sobre diversos pontos especificos do Anexo 34. Inicialmente,
indaga qual informac&o deve ser reportada no item 1.7, se: (a) o0 montante total de emissdo que consta no
termo de securitizacdo; (b) o montante total integralizado; (c) o montante atualizado dos CRA na Gltima
data de aniversério; ou (d) o montante atualizado dos CRA ao fim do periodo de referéncia.

Ugbar solicita especificar que a informacdo a ser reportada no item 1.9 é a atualizacdo
monetaria e a taxa de juros de cada classe e série de CRA. O termo benchmark deveria ser evitado, pois
é utilizado como rentabilidade-alvo das cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios,
significando um mero teto de remuneracgdo para um titulo que ndo € um instrumento de divida. Além
disso, seria contraditorio a exclusdo do CRA da classe “Subordinada Junior” no item 1.9.2., ja que este

também é, pra efeitos juridicos, um instrumento de divida.

Ugbar sugere a divisdo da informacdo do item 1.10 por cada classe e série de CRA, pois cada
CRA pode ter periodicidade e més base de pagamento distintos.

Ugbar sugere especificar no item 3 se o valor atual se refere a data de encerramento do
trimestre, incluindo juros, ou a ultima data de aniversario do CRA. Adicionalmente, seria util incluir a
informacdo percentual de quanto o valor atual de cada CRA representa de seu valor na data de emissao.

Ugbar sugere a eliminacdo do item 6, pois entende que, sendo o CRA um titulo de renda fixa, a
informacdo de rentabilidade é desnecesséaria. As informac@es relevantes diretamente relacionadas a
rentabilidade sdo o desempenho do lastro e o cumprimento das obrigacfes de pagamento previsto para
cada classe e série de CRA, por exemplo.

Em relacdo aos demais itens, a Ugbar: (a) solicita que seja detalhada a informacao para cada
classe de CRA no item 8, com excecdo da classe “Subordinada Junior”; (b) sugere deixar claro que o
valor do Indice de subordinag&o a ser apresentado no item 8.2 ¢é o referente ao Gltimo dia do periodo e
indica entender que seria mais Util divulgar, nesse item, se houve ou ndo recomposic¢do no periodo do
que apresentar um percentual; (c) pede para que se esclareca que informacdo seria reportada no item
10.2 e se, por exemplo, as despesas do patriménio separado com os prestadores de servigo estariam
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incluidas; (d) manifesta que seria importante incluir no item 12.6.5 as informacgdes de quando e por
guem as garantias foram avaliadas.

A CVM alterou diversos itens do relatério mensal em resposta a comentérios de
participantes, incluindo a especificacdo do montante total de emissdo no item 1.7, a atualizacdo
monetaria e a taxa de juros no item 1.9, a divisao de informacdes por classe e série de CRA no item
1.10, o detalhamento da informacéo para cada classe de CRA no item 8, a especificacdo de que
valor do indice é na data base do relatorio e adicdo um campo livre para informagdo no item 8.2, um
exemplo da informacdo a reportar no item 10.4 e a inclusdo da periodicidade de avaliacdo das
garantias no item 12.6.5.

3. Outros comentéarios a Minuta

CFA propBe que a atividade de distribuicdo de CRA possa ser exercida pela prépria
securitizadora, conquanto alguns critérios sejam seguidos, e até o limite de R$ 30.000.000,00, em
analogia a Instrugdo CVM n° 414, de 2013,

Octante e Grupo de Securitizadoras sugerem que seja incluida a possibilidade da propria
companhia securitizadora distribuir o CRA aos investidores. Ndo somente como previsto na Instrugéo
CVM n° 414, de 2003, em emissdes regidas pela Instrucdo CVM n° 400, de 2003, e com valores
inferiores a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais), mas sim como em qualquer emissdo de CRA,
independentemente do valor envolvido e mesmo que regida pela Instrucdo CVM n° 476, de 20009,
levando em consideracdo a similaridade entre uma companhia securitizadora e um gestor de fundo de
investimento autorizado a atuar como distribuidor pela Instrugdo CVM n° 558, de 2015.

A CVM, ouvindo as manifestacdes, decidiu acatar o pleito. Assim, a nova norma passa a
contemplar a possibilidade de as securitizadoras realizarem diretamente a distribui¢do publica dos
certificados até o valor de R$ 100 milhdes, tanto para CRI, quanto para CRA, conforme redacdo do
art. 13 da norma e a nova redacdo do art. 9° da Instrucdo CVM n° 414, de 2003, alterada pelo art. 31.

Vale mencionar que, em linha com o exigido para os gestores de recursos, a CVM passa a
exigir das securitizadoras que desejem distribuir os certificados por elas emitidos o cumprimento de
um conjunto de regras proprias a atividade de distribuicéo.
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Tais regras incluem: (i) as normas de cadastro de clientes, de conduta e de pagamento e
recebimento de valores aplicaveis aos integrantes do sistema de distribuicdo (capitulos IlI, VII e
VIII da Instrugdo CVM n° 505, de 27 de setembro de 2011); (ii) a regulamentacdo do dever de
verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente (Instrucdo CVM n°
539, de 13 de novembro de 2013, in totum); e (iii) as normas que dispdem sobre a identificacéo, o
cadastro, o registro, as operacfes, a comunicacdo, os limites e a responsabilidade administrativa
referentes aos crimes de “lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores (Instru¢do CVM n° 301,
de 1999, in totum).

Stocche Forbes solicita alteracdo no § 4° do art. 14 da Instrugdo CVM n° 400, de 2003, para que
a restricdo para a concessao do registro dentro do periodo de black-out ndo seja aplicavel as ofertas de
CRA em que seja constituido patrimdnio separado.

A CVM vé méritos na proposta, mas entende que seriam necessarias adaptacbes em outras
regras incluindo as Instrucdes CVM n° 414 e n° 400, ambas de 2003, sendo necessario um estudo
mais detalhado. A CVM pretende iniciar em breve os estudos para a edi¢cdo de uma nova regulagéo
para as securitizadoras. Acredita-se que, nessa ocasido, seja 0 momento mais adequado para estudar
tais sugestoes.

ANBIMA solicita que a vedacdo de negociagédo pelo prazo de 18 meses previsto no 8§ 5° do art.
50 seja excluida da Instrucdo CVM n° 414, de 2003. Também sugere alterar o inciso Il do § 4°, deixando
claro que o procedimento a ser adotado nesse caso € o estabelecido na Instrugdo CVM n° 476, de 2009.

A sugestdo esta fora do escopo dessa audiéncia e, conforme mencionado neste relatorio,
pretende-se revisar a Instrugdo CVM n° 414, de 2003, em breve e nessa oportunidade essa regra
podera ser revista.

Quanto a solicitacdo de comentarios acerca da conveniéncia e oportunidade de se editar regra
especifica sobre registro de companhias securitizadoras, a B3 entende a proposta adequada e oportuna e
sugere que a regra traga comandos gerais, deveres e responsabilidades aplicaveis as companhias
securitizadoras e também que sejam envolvidos participantes estratégicos e essenciais desse mercado.

A CVM informa que a elaboracéo de regra sobre as companhias securitizadora esta sendo
avaliada internamente.
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ABRASCA sugere a alteracdo do 8 2° do art. 12 da Instrugdo CVM n° 583, de 2016,
substituindo o termo ‘“quérum superior” por “quorum diverso”, destacando como oportuna tal
modificacdo da instrucdo que trata do exercicio da fungéo do agente fiduciario.

A sugestdo esta fora do escopo da audiéncia e ndo foi considerada nessa ocasido.

4. Proposta definitiva de instrucéo

A proposta definitiva de instrucdo, incorporando as sugestdes acatadas, segue em anexo ao
presente relatorio.

Rio de Janeiro, 1° de agosto de 2018.
(Original assinado por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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