& CVM Comissao de Valores Mobilidrios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/11
Prazo: 29 de Junho de 2011

Assunto: Alteracdo do art. 1° da Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009.
1. Introducéo

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°,
83°, inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instrucdo propondo alteracdo na
redacdo do 81° do art. 1° da Instru¢cdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, que dispOe sobre as ofertas
publicas de valores mobilidrios distribuidas com esforgcos restritos e a negociacdo desses valores
mobiliarios nos mercados regulamentados (“Minuta”).

2. Ofertas publicas com esforgos restritos de titulos do agronegdcio

A Minuta propde a inclusdo dos Certificados de Direitos Creditorios do Agronegocio, das
Cédulas de Produto Rural — Financeiras, dos Certificados de Dep6sito Agropecuario e dos Warrants
Agropecuérios entre os valores mobiliarios que podem ser ofertados publicamente por meio de
distribuicdo com esforgos restritos.

Desde a edigdo da Instrucdo CVM n° 476, em janeiro de 2009, o volume de ofertas publicas
com esforcos restritos vem crescendo de forma sélida, refletindo um padréo de aceitagdo em relacao
a essas ofertas pelos participantes do mercado. A multiplicacdo das ofertas tem demonstrado um
aumento na expertise dos emissores, intermediarios e investidores quanto a aplicacdo das regras
previstas na Instrugdo CVM n° 476, de 2009™.

Em fungdo desse amadurecimento, e dando seguimento a manifestagdo da SDM no Relatorio de
Anélise da Audiéncia Publica n® 05/2008% que resultou na edi¢do da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, a
CVM vem cogitando a possibilidade de inserir determinados titulos do agronegdcio no rol de valores
mobiliarios passiveis de serem ofertados com esforcos restritos e gostaria de obter os comentarios do
mercado sobre tal proposta.

1 O volume total de ofertas publicas com esforcos restritos chegou a R$ 26,247 bi e R$ 57,113 bi, em 2009 e 2010,
respectivamente (Fonte: CVM/ANBIMA)
% Ttem 4.1 do Relatorio: “A SDM entende prudente, nesse momento inicial, restringir o alcance da Minuta a determinados
valores mobiliarios que estdo bem difundidos no mercado, resguardada, todavia, a possibilidade de a CVM vir a analisar, em
momento posterior, a conveniéncia de incluir outros valores mobiliarios no ambito de aplicagéo da instrucao.
Nada obstante, tendo em vista a divulgacéo pela CVM de comunicado em 21 de novembro de 2008, prevendo a submissao dos
CRAs as mesmas regras que disciplinam os CRIs, a SDM propde que seja aceita a sugestao de Stacchini Advogados no sentido
de incluir os CRAs no rol de valores mobiliarios que podem ser objeto de oferta publica distribuida com esforgos restritos.”
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Certificados de Direitos Creditorios do Agronegdcio - CDCA

Regulado pela Lei n° 11.076, de 30 de dezembro de 2004, o CDCA constitui titulo de credito
nominativo, de livre negociacdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro e configura
titulo executivo extrajudicial. Sua emissdo é exclusiva de cooperativas de produtores rurais e de outras
pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de
produtos e insumos agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na producéo agropecuaria,
conforme determina o art. 24 da Lei n°® 11.076, de 2004.

Assim, os CDCA sdo titulos vinculados a direitos creditorios decorrentes da comercializacdo
de mercadorias no setor agropecuario e, desse modo, tém sido utilizados como fonte de
financiamento para operagBes dessa natureza. As ofertas publicas destinadas a investidores
qualificados, nos termos da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, poderiam contribuir para consolidar o
uso desse instrumento no mercado®.

Cédulas de Produto Rural — Financeiras — CPR-F

Instituida pela Lei n® 8.929, de 22 de agosto de 1994 (conforme alteracdes posteriores, em
especial a Lei n° 10.200, de 14 de fevereiro de 2001), a CPR representa promessa de entrega de
produtos rurais, com ou sem garantia cedularmente constituida, e sua emissao € exclusiva de produtores
rurais e suas associacdes, inclusive cooperativas. Na pratica, a CPR permite que o emissor efetue a
venda antecipada de sua mercadoria, por um determinado valor a vista, mediante 0 compromisso de
entrega-la em uma data futura, nas caracteristicas, quantidade e local discriminados no titulo.

O art. 4°-A da Lei n°® 8.929, de 1994, dispde sobre a CPR do tipo “Financeira”, a qual admite
que a liquidacdo das obrigacbes constantes do titulo seja financeira. Nesse caso, 0 pagamento ao credor
ocorre na data do vencimento, em dinheiro, com base no preco ou indice de pre¢co do produto
multiplicado pela sua quantidade conforme especificacdo aposta no titulo.

As CPR-F constituem, portanto, meio de captacdo de recursos para os produtores rurais e, por
conseguinte, a utilizacdo de ofertas publicas destinadas a investidores qualificados para esses titulos,
nos termos da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, poderia contribuir para consolidar o uso desse
instrumento no mercado®.

® A titulo de exemplificacdo, o volume de CDCA registrado na CETIP era de R$ 2.078.182.558,00 em 31.12.2007, tendo
variado nos Ultimos anos e chegado a R$ 1.366.338.431,00 em 31.12.2010 (Fonte: CETIP).

* A quantidade total de produtos rurais referenciados em CPR-F registradas na CETIP passou de 367.013.048, em 31.12.2007,
para 1.024.308.563, em 31.12.2010 (Fonte: CETIP).
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Certificados de Deposito Agropecuario — CDA e Warrants Agropecuarios — WA

Os CDA e WA, por seu turno, foram instituidos originalmente pela Medida Provisoria n® 221, de
1° de outubro de 2004 (posteriormente convertida na Lei n® 11.076, de 2004), e tém como foco o
financiamento da atividade de armazenagem da producdo agropecuaria.

Os CDA constituem titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos
agropecuarios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor econémico devidamente depositados. Ja
0os WA constituem titulo de crédito representativo de promessa de pagamento em dinheiro que confere
direito de penhor sobre o CDA correspondente, assim como sobre o produto nele descrito. Desse modo,
os dois titulos sdo, obrigatoriamente, emitidos em conjunto, podendo ser transmitidos unidos ou
separadamente (art. 1° da Lei n® 11.076, de 2004).

Nessas condigdes, a negociagdo do CDA e do WA pode ocorrer exclusivamente em mercados
de bolsa ou de balcdo, como ativos financeiros (art. 16 da Lei n° 11.076, de 2004). Enquanto a
aquisicdo do CDA corresponde a assuncdo da propriedade da mercadoria armazenada, a aquisicdo do
WA financia o detentor do CDA, oferecendo, em garantia, o direito de penhor sobre o CDA e sobre a
mercadoria nele descrita.

O CDA e 0 WA sdo, portanto, titulos emitidos com o objetivo de financiar armazenagem da
producdo agropecuaria, que constitui importante etapa do processo de producdo e comercializacdo do
setor. As ofertas publicas destinadas a investidores qualificados, nos termos da Instru¢do CVM n°
476, de 2009, poderiam contribuir para consolidar o uso desse instrumento no mercado®.

Sem prejuizo do exposto acima, a CVM espera receber comentéarios especificos no decorrer da
presente audiéncia publica acerca da procedéncia e da conveniéncia de incluir o CDA e o0 WA na
Instrucdo CVM n° 476, de 2009.

3. Oferta publica com esforcos restritos de letras financeiras

Tendo em vista a proposta de alteracdo regulamentar em relacdo aos titulos do agronegécio, a
CVM considerou apropriado, nesta oportunidade, efetuar um pequeno ajuste no inciso VI do §1° do
art. 1° da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, a fim de esclarecer que as letras financeiras podem ser
objeto de oferta publica com esforgos restritos, desde que ndo estejam relacionadas a operac6es
ativas vinculadas. Esta condicdo ja esta prevista no § 1° do art. 13-A da Instru¢do CVM n° 400, de

® A titulo de exemplificacdo, a quantidade de CDA/WA registrados na CETIP era de 506 em 31.12.2007, tendo variado nos
altimos anos e chegado a 361 em 31.12.2010 (Fonte: CETIP).
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29 de dezembro de 2003 e, portanto, 0 ajuste proposto apenas pretende eliminar qualquer duvida
sobre a questao.

A CVM entende que a regulamentacdo da oferta publica de letra financeira, no qual o risco de
crédito pertinente & instituicdo financeira emissora do titulo é transferido para um terceiro, dependeria
de analise e estudo especificos futuros.

4. Encaminhamento de sugestfes e comentarios

As sugestdes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 29 de junho de 2011 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublica0811@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos. A autoria das
sugestdes podera ser mantida como reservada, caso o0 participante faca esta solicitacdo expressamente
paraa CVM.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comisséo de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissdo de VValores Mobiliarios em Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sdo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2011.
Original assinado por

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° XXX, DE XX DE XXXXXXX DE 2011

Altera o artigo 1° da Instrucdo CVM n° 476, de 16 de
janeiro de 20009.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em XX de XXXXXX de 2011, com fundamento nos arts. 4°, 8°, inciso I,
e 19, 8 5° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 39 da Lei n°® 12.249, de 11 de junho de
2010, APROVOU a seguinte Instrucao:

Art. 1° O art. 1° da Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, passa a vigorar com a
seguinte redacédo:

[V - certificados de recebiveis imobiliarios ou do agronegdcio;]®
VI - letras financeiras, desde que ndo relacionadas a operacdes ativas vinculadas;
VII - Certificados de Direitos Creditérios do Agronegocio;

VIl - Cédulas de Produto Rural — Financeiras que ndo sejam de responsabilidade de
instituicdo financeira;

IX - Certificados de Depdsito Agropecuario; e

X - Warrants Agropecuarios.

Art. 2° Esta Instrugédo entra em vigor na data de sua publicacao.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente

® Inserido apenas para ajuste na pontuaco.



