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Apresentaciio

0 agronegdcio deve ser entendido como um conjunto de atividades econdmicas
integradas que vio desde o fornecimento de insumos @ produciio, passando pela
producdo propriamente dita, pelo processamento, industrializaco e pela logistica,
até a distribuicdo de alimentos, fibras e bioenergia. Assim, formam-se os sistemas
ou cadeias agroindustriais, com a observincia das atividades antes, dentro e depois
da porteira.

0 Instituto Brasileiro de Direito do Agronegdcio (IBDA) tem por objeto de estudo o
Direito & Economia dos Sistemas Agroindustriais (SAGs), formando um observatdrio
para o formulacio de politicas pablicas e melhor interpretacio do conjunto de
normas que regulam o setor.

Nesse sentido, o Instituto promove a difusio de conhecimento especifico sobre o
regime juridico do agronegdcio, bem como estudos técnicos que venham a contribuir
para seu melhor desenvolvimento.

Esperamos contribuir para a sustentabilidade do investimento nas cadeias de
producto rural, com maior participacio do crédito privado, menores custos de
transacto e maior governanca dos agentes econdmicos que dela participam.

Instituto Brasileiro de Direito do Agronegacio

www.direitoagro.com

FIAGRO - Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio
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~
Introduciio

Os Fundos de Investimentos sdo objetos jd conhecidos do mercado de capitais. Nos
Gltimos anos, porém, esses fundos ganharam novos capitulos, com a publicacdo da
Lei n. 14.130, de 29 de marco de 2021, institidora dos Fundos de Investimento
nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio, Lei essa alterada, no ano seguinte, pela Lei
n. 14.421/2022.

Ao falarmos de Fundos de Investimento, agora, também deveremos ter em mente a
Resolucdo CVM n. 175, com vigéncia a partir de outubro de 2023.

Carecendo de regras especificas que lhe garantam aplicabilidade prdtica, o FIAGRO
emprestou disposicdes de Fundos de Investimento ji conhecidos e experimentados
pelo mercado. £, pois, um mecanismo de inferseccio do agronegécio brasileiro
novas fontes de financiamento e o mercado de capitais.

Objetivamos, na elaboracio dessa cartilha, apresentar essa nova modalidade de
fundo de maneira objetiva, permitindo ao leitor compreender o que sdo Fundos de
Investimento, entender conceitos e normas vinculados ao FIAGRO e &s suas
modalidades especificas, apontando suas caracteristicas principais, seu regime
tributdrio, bem como, as normas subsididrias que lhe sdo aplicdves.

Desejomos uma boa leitura a todos!

Instituto Brasileiro de Direito do Agronegocio

www.direitoagro.com

FIAGRO - Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio



03

CQ I Fundos de Investimento:

0 que sdo?

. - - —— .

Os Fundos de Investimento sdo definidos pelo Codigo Civil e pela Resolugio 175 da
I es e 2 ~ o s
Comissio de Valores Mobilidrios (CVM)Y” como comunhdo de recursos, constituida na
forma de condominio especial e voltados & aplicacio em ativos financeiros, bens e

direitos.

Nesses fundos, os infegrantes (cotistas) se agrupam para negociar melhores
condicGes para a aquisicio de diversos ativos, dilvindo riscos associados e
garantindo capital a médio e longo prazo para s atividades selecionadas.

Fundos de Investimento:

Agrupamento de recursos de diferentes investidores, que se unem para
delegar a um gestor profissional a decisio sobre a aplicacdio desses
recursos, compartilhando despesas e ampliando a seguranca no cuidado
do patriménio.

Ao contrdrio da nocdo de propriedade sobre os bens, os investidores sdio
donos de cotas de um Fundo de Investimento, que correspondem a fracdo
ideal do condominio de recursos e sdo consideradas valores mobilidrios
(titulo de investimento no mercado de capitais).

[1] Artigo 1.368-C do Codigo Civil “0 fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado & aplicaiio em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza.”
[2] Definicio trazida pelo artigo 4° da Resoluciio CVM 175.
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Ao aplicar seu dinheiro no fundo, os investidores
esperam o refomo de capital: (i) pelo
distribuictio de rendimentos, (ii) pela venda das A ————
cotas em mercado ou (iii) pelo resgate dessas AT TR
cotas pelo fundo (devolugio do capital investido quando de sua constituicdo.
aos cotistas).

A soma do valor investido forma o
patrimnio do fundo e deve ser

A CVM é o orgiio federal responsivel por normatizar e
fiscalizar o mercado de capitais brasileiro.

E el quem estabelece as regras de funcionamento dos Fundos de
Investimento no Brasil, requlamentando a legislacio aplicdvel. Também &
quem aplicard penalidades aos prestadores de servicos e emissores de
titulos de investimento que descumprirem quaisquer destas regras.”

Sio figuras de grande importincia aos fundos, conceituadas pelo artigo 3° da
Resolucio CVM 175 nos incisos | e XXVII, respectivamente:

‘ Administrador
Pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de
administracio  de carfeiras  de  valores mobilidrios, na categoria  de

“administrador fiducidrio”, e responsvel pela administracto do fundo.

®  Gestor
Pesson natural ou juridica outorizada pela CVM para o exercicio de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestor de

recursos”, cuja atribuicdo é realizar a gestdo da carteira de ativos.
Passa o Gestor a ter papel ainda mais importante com a Resolugdo 175 da CVM,
verificando lastro de direitos creditdrios e critérios de elegibilidade nos FIAGRO-FIDC.

[3] As penalidades podem chegar a multas de R$50 milhdes e até mesmo a inabilitacto para
exercicio de atividades regidas pela CVM. Por isso, a aplicaciio de recursos em veiculos de
investimento fiscalizados pela CVM traz mais seguranca para o investidor.



0s Fundos de Investimento, sequndo sua forma, podem ser:

Aberto:

Cotistas t8m liberdade para resgatar suas cotas, isto &, solicitar a devolucto
do capital investido, antes do encerramento do prazo de duracio ou
liquidacdo do fundo, observadas as regras previstas no seu regulamento
sobre o tema. A distribuicio de cotas nos fundos abertos independe de
prévio registro na (VM.

Fechado:

As cotas somente serdo resgatadas quando esgotado o prazo de duracio do
fundo. O investidor pode, entretanto, vender as cotos o terceiros. A
distribuicdo de cotas, nesse caso, dependerd de prévio registro na CVM,
salvo quando a lei disser em sentido contrdrio e, quando distribuidas ao
piblico em geral, deverd ser precedida de registro de oferta piblica de
distribuico.

Independente da forma de sua constituicio, conforme destacado, o fundo serd
administrado por pessoa autorizada pela CVM, a quem caberd decidir sobre a aplicacdio
dos recursos financeiros e os controlar, direcionando-os ao cumprimento do
regulamento.

Cofistas: detentores de cotas do fundo.

Cotas: fracdes ideais do patriménio do fundo, distribuidas por instituicdes
habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicéo.

Cotas seniores: ndo se subordinam Gs demais para efeito de
amorfizacdo e resgafe.

Cotas subordinadas: aquela que se subordina as demais para efeito de
amorfizacdo e resgafe.
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Desvendando o FIAGRO

Criado pela Lei n. 14.130/2021, com algumas pontuais alteracGes trazidas pela Lei
n. 14.421/2022, os Fundos de Investimento nas Cadeios Agroindustriais (FIAGRO)
foram inspirados nos Fundos de Investimento Imobilidrio (Fll), todavia, a esses nio se
limitom, expandindo a possibilidade de investimento e aprimoramento, tornando-o
mais flexivel e atrativo.

As Cadeias Agroindustriais compreendem conjuntos de bens e direitos das atividades
econdmicas integradas d produgdio rural que vio desde o fornecimento de insumos, até
producdo, industrializacdo, armazenamento e distribuicio para consumo inferno e

internacional. A producdo rural se refere a produtos, subprodutos e residuos de valor
econdmico de afividades agricolo, pecudria, de reflorestamento, pesca e aquicultura,
objetivando a obtencdo de alimentos, fibras e bioenergia.

Sdo diversas as teses de investimento em que o FIAGRO pode atuar nas Cadeias
Agroindustriais: direcionado & aquisicio de recebiveis ou titulos de divida, tais como os
titulos de crédito do agronegdcio; veiculo de investimento em sociedades limitadas e
companhias fechadas que integram a cadeia de producdio; ou veiculo de investimento
imobilidrio nas Cadeias Agroindustriais.

A nova Resolugdo 175 da (VM, de disposicdo geral aplicivel a
todos os Fundos de Investimento, traz maior definicdo quanto G
definiciio de classes dentro do Fundo, responsabilidade patrimonial
dos cotistas e responsabilidade de terceiros prestadores de servico.




Ativos que podem ser adquiridos pelo FIAGRO:

/‘\ Iméveis Rurais

0 FIAGRO pode arrendar ou alienar iméveis que vier a adquirir.

Participacio em  sociedades que explorem atividades dao  cadeia
agroindustrial.

$ Ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobilidrios emitidos por
pessoas fisicas ou juridicas que integrem as cadeias agroindustriais.

——1 Direitos creditdrios do agronegdcio e de natureza imobilidria rural,
=/ diretamente ou como titulos de securitizacio.”

Cotas de Fundos de Investimento que apliquem mais de 50% de seu
patrimdnio em qualquer um dos ativos apontados.

Hd direta ligaciio com a Cédula Imobilidria Rural (CIR) e com o Patriménio Rural
em Afetacdo, mecanismos que buscam a mobilizacio do crédito rural para o setor

agropecudrio, com garantias reais robustas, por meio de veiculo capaz de exercer a
propriedade imobilidria.

[4] Lei n. 8.668/1993, pardgrafo incluido pela Lei n. 14.130/2021. Art. 20-A. §
2° No arrendamento de imdvel rural pelos Fiagro, prevalecerdo as condicdes
liviemente pactuadas no respectivo contrato, ressalvado que, na falta de
pagamento dos valores devidos pelo arrendatdrio, eventual determinactio judicial
de desocupacdio coincidird com o término da safra que esteja plantada na época
do inadimplemento, quando aplicdvel, respeitado o prazo minimo de 6 (seis)
meses e maximo de 1 (um) ano.

[5] Abarca, também, CPRs com liquidactio fisica e financeira. Consoante nova
redagio do inciso V, do art. 20-A, da Lei n. 8.668/1993 dada pela Lei n.

14.421/2022.
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Com o FIAGRO, sio previstos beneficios ao fluxo de investimentos & afividade
agroindustrial, aos proprietdrios rurais e ao Governo, contribuindo para a regularizacio
fundidria e para a arrecadagdo tributdria.

0 FIAGRO, portanto, visa dar maior liquidez ao produtor rural, auxiliando na gestio e
governanca do sefor e maior captacdo de recursos.

E um veiculo de investimento coletivo no agronegécio, pelo qual
?I é dado acesso aos poupadores em geral a oportunidades de
ﬁg adquirir recebiveis, titulos de divida, iméveis e participacio

societdria no setor, até entio limitado ao piblico de varejo.

E, assim, mecanismo de democratizaciio do investimento financeiro no campo:

Para o investidor, democratiza o acesso ao investimento em fazendas, dividas
de produtores, fitulos de securitizacio e participacto societdria no capital de
negdcios em crescimento e eleva a governanca e a seguranca juridica.

<5 Para o produtor rural, diversifica os fontes de obtencio de recursos para
%@Eﬁ investimento na atividade agropecudria, democratizando o acesso ao dinheiro
do mercado de capitais sem necessidade da intermediacio de bancos
fradicionais.




Tributaciio do FIAGRO

Um importante atrativo do FIAGRO estd no regime de tributacGio. Como a legislacto
optou por concentrar a tributacdo dos rendimentos e ganhos no nivel dos cofistas, em
regra, esses ndo serdo tributados em sua carteira de rendimentos (ndo incidéncia de
Imposto de Renda).

A nio tributacio ndo se estende a rendimentos e ganhos
liquidos de aplicacdes financeiras.

A legislacio também isenta o tributacdo das
aplicacdes em papéis e titulos do agronegdcio, tais
como C(DA/WA, (DCA, LCA (RA e (PR e os
@] rendimentos distribuidos por FIAGRO, aliando-se no

maior fomento ao investimento privado no sefor.

Na sequéncia, apresentamos quadro comparativo dos regimes juridicos tributdrios de
FIAGRO e Fll, com vistas a melhor elucidar e demonstrar as diferencas e
modernizacGes que o instrumento direcionado as Cadeias Agroindustriais consagra.
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Tributacéio
(Nivel Fundo)

Tributaciio

(Nivel Cofista)

Regras Especiais

Limitacoes

Empreendimentos imobilidrios

Iméveis, sociedades que explorem
atividades agropecudrias e/ou
titulos de crédito do agronegdcio.

IR/IOF: rendimentos e ganhos de
capital isentos.

Isenciio IRRF para rendimentos de FIl,
LH, (Rl e LCI.

IRRF sobre aplicacBes financeiras de

renda fixa ou varidvel (possibilidade

de compensaciio na distribuicio dos
rendimentos/ganhos de capital)

IR/IOF: rendimentos e ganhos de
capital isentos.

Isenciio IRRF para rendimentos de
Fil, CDA, WA, CDCA, LCA, CRA, CPR ¢
CIR.

IRRF sobre aplicacdes financeiras de
renda fixa ou varidvel.

PF — rendimento isento (se cumpridas
as regras de nomero minimo de 50
cotistas e maximo de 10% por pessoa
fisica) ou 20% (distribuictio de
rendimentos e ganho de capital;
alienaciio ou resgate).

PJ — tributacto por lucro real e
presumido (20% serd antecipacio do
devido na apuraciio mensal ou
trimestral)

PF — rendimento isento (se
cumpridas as regras de nimero
minimo de 50 cotistas e mdximo de
10% por pessoa fisica) ou 20%
(distribuictio de rendimentos e
ganho de capital; alienactio ou
resgate).

PJ — tributacio por lucro real e
presumido. Tributaggio pela CSLL.

Nio hd

Possibilidade de pagamento de
iméveis rurais por meio de cotas do
FIAGRO. O ganho de capital auferido

pelo vendedor (pessoa fisica ou
pessoa juridica) fica diferido para o

momento da venda da cota.

Tributatio como pessoa juridica se

aplicar em empreendimentos com

incorporador/construtor/sécio com
mais de 25% de cotas.

No hd

Quadro 1. Quadro comparativo do regime tributdrio do FIl e do FIAGRO.



Modalidades de FIAGRO

Para viabilizar de maneira mais rdpida o constituicio dos primeiros FIAGRO e
acompanhar os movimentos do mercado, foi editada a Resolucto 39 pela CVM.

Ao invés de criar uma regra especifica para o FIAGRO, a CVM determinou que,
temporariomente, sejam utilizadas as normas G existentes para os Fundos de
Investimento estruturados e experimentados — FIDC (Fundo de Investimento em
Direitos Creditdrios), FIl (Fundo de Investimento Imobilidrio) e FIP (Fundo de
Investimento em Participacdes).

Por tal medida, o FIAGRO foi dividido em 3 modalidades:
[[%% FIAGRO Direitos Creditdrios, regido pelas regras do FIDC.

FIAGRO Imabilidrio, regido pelas regras do FIl.

FIAGRO Participacdes, regido pelas regras do FIP.

Enquadrar-se em uma modalidade de fundo supera, em muito, sua simples
denominac@io. Sto afetados o pablico-alvo, o forma de constituicio (se aberto ou
fechado), a documentaciio e o procedimento de registro, a possibilidade de registro
automdtico, as regras estruturais, a forma de Assembleia Geral, bem como as regras
informacionais.
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&Y FIAGRO-FIDC ou
FIAGRO - Direitos Creditorios

0 FIAGRO Direitos Creditérios investe em recebiveis das cadeias agroindustriais
(duplicatas, faturas, recebiveis de contratos comerciais efc.) e em titulos de divido
(CCB, CPR-F, CDCA, CRA, debéntures, notas comerciais efc.) emitidos por integrantes
da cadeio. £ vetor de crédito ao agronegécio.

Para o investidor: permite remuneracdo em decorréncia de titulos de divida emitidos por
infegrantes da cadeia agroindustrial ou pela aquisiciio de descontos de recebiveis.

<., Para o produtor: permite a obtenciio de crédito para o seu negdcio, seja diretamente,
%&B] via emissdo de um titulo de divida, sejo por meio de desconto de seus recebiveis.

Ativos

@ Os ativos passiveis de aplicacdo sio: (i) ativos financeiros, titulos de crédito ou valores mobilidrios
emitidos por pessoas fisicas e juridicas que integram as CAls; (i) direitos creditérios do agronegdcio
e fitulos de securitizagtio, cotas de FIDC que apliquem mais de 50% nesses direitos creditérios; e (iii)
direitos creditdrios imobilidrios relativos a imdveis rurais e titulos de securitizaciio emitidos com lastro
nesses, inclusive CPRs fisicas e financeiras, CRAs e cotas de FIDC e que apliquem mais de 50%
nesses direitos creditdrios.

Norma Supletiva
Utiliza, agora, a Resolugio CVM 175 (Anexo Il) como arcabouco normativo supletivo. Devido ds
caracteristicas particulares da exploracto da afividade agroindustrial, a receita das empresas agricolas
acaba sendo sazonal, o que fraz a essa ferramenta elevado potencial de apoio & manutencio da
exploracio econdmica, evitando a auséncia de capital que comprometa as atividades.

Caracteristicas Gerais

Tem como piblico-alvo investidores qualificados e profissionais, agora sendo permitida a aquisictio,
de suas cotas também, por investidores de varejo. Pode ser constituido nas formas aberta ou
fechada.

Aplicando a Resolucdo 175 CVM, Anexo Il, passamos agora a fer a possibilidade de investidores de varejo
investindo em direitos creditdrios do agronegdcio com isencdio tributdria no rendimento de pessoa fisica.
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Caracteristicas dos Fundos de

Investimento em
Direitos Creditorio

Criodo pela Resolugio  2.907/2001 do Conselho Monetdrio Nacional, sua
requlamentactio foi delegada @ CVM, que a fez no mesmo ano através da Instrucio
(VM 356/2001, norma que deixa de ser aplicada em outubro de 2023, sendo
substituida pela Resolucio CVM 175.  Passamos, agora, a ter ambiente mais
modernizado que prevé:

&7 Maior responsabilidade aos gestores dos Fundos.

&< Atualizacio do regime de responsabilidade dos prestadores de servico.
&< Aquisicio de cota de FIDC por investidor de varejo.

&7 Responsabilidade de entidades registradoras autorizadas pelo Bacen

de validar e registrar os direitos creditorios adquiridos.

Os direifos credifdrios, aspecto de grande relevincia para o tema
correspondem, de maneira simplificada, ao “contas a receber” de uma
empresa. Isto é: os créditos ou recebiveis detidos pela empresa em relacdo
aos seus clientes.
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Sdo duas as modalidades de Direitos Creditdrios previstas:

Direitos Creditorio Padronizados:

Recebiveis origindrios de operacdes realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e
de prestaciio de servicos, warrants, contratos e titulos de compra e venda
de produtos, mercados ou servicos para entrega ou prestacio futura, bem
como, titulos ou certificados representativos desses contratos. Abrange
titulos de crédito como deb@ntures, notas comerciais, (PR fisica e
financeira, CDCA, (DA/WA, Cédula de Crédito Bancdrio, dentre muitos
outros.

Direitos Creditorios “Néo-Padronizados”:

Vencidos e pendentes de pagamento (NPL); receitas piblicas origindrias ou
derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem
como suas autarquios e fundacBes; acdes judiciais em curso, cujo direito
constitua o objeto de litigio ou tenha sido judicialmente penhorado/dado
em garantia; constitui¢io ou validade juridica da cessdo para o FIDC como
fator preponderante de risco; recuperacto judicial ou extrajudicial; existéncia
futura e montante desconhecido emergente de relacdo j constituida; e de
natureza diversa.




A constituicio dos fundos dependerd de diversos prestadores de servicos a assumirem
funcdes variadas. Em destaque, apresentamos:

Administrador:
Responsdvel pela representactio do fundo, comunicagtio e divulgagio de informagGes com os cofistas,
informe de rendimentos e verificactio do cumprimento das obrigacdes dos demais.

Gestor:

Responsdvel pela gestdo da carfeira de ativos financeiros e de direitos creditérios; pela verificacdo de
critérios de elegibilidade; pela estruturaciio do Fundo; pela verificacdo de lastro; e subcontratacdo de
certos prestadores de servicos

Distribuidor:
Sdio instituicGes autorizadas pelo Bacen para atuar na intermediacio de titulos e valores mobilidrios.

Custodiante:
Responsdvel por validar os critérios de elegibilidode dos ativos, guardar o lustro dos Direitos
Creditdrios, quando ndo forem esses ativos registrados em entidades autorizadas pelo Bacen.

Rating:
Avaliaciio, realizada por uma agéncia, do risco de crédito de um determinado investimento.

Consultor de Investimento:
Exerce funcdes de recomendaciio e suporte nas teses de investimento.

Agente de Cobranca:
Realiza o cobranca negociando formas de pagamento e registra essas informagdes.

Auditor:
Responsdvel pela auditoria independente das demonstracdes financeiras do fundo.

Os critérios de elegibilidade sdo validados por informacdes controladas pelas entidades
registradoras de direitos creditdrios. As condicdes de cessio referem-se a critérios ndo

verificdveis pelo custodiante, nesse caso, a instituico administradora, deve possuir e
disponibilizar metodologia de verificacdo do cumprimento da obrigacdo.

A concentraciio da carteira de direitos creditdrios, normalmente, é limitada a 20% por devedor
ou coobrigado. A limitagio ndo se aplica em relacio a companhia aberta, instituicio financeira,
titulos pblicos e pessoas juridicas com demonstracges financeiras auditadas e arquivadas na
(VM pelo administrador.
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E permitida a aquisicio de direitos creditdrios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor ou consulfor de investimentos e/ou suas partes
relocionadas, desde que: (i) o administrador, o gestor, a entidade

registradora e o custodiante dos direitos creditdrios ndo sejam partes
relacionadas entre si; e (i) a entidade registradora e o custodiante ndo
sejom partes relacionadas ao originador ou cedente.

Para cotas oferfadas publicamente a investidores de varejo é necessdria prévia
classificagio de risco.

A arrecadacio e a cobranca dos direitos creditdrios, também, dependerdo de sua
modalidade.

0 lastro, a base do Direito Creditdrio adquirido, deverd ser verificado
quando: (i) da aquisicdo do ativo e (ii) trimestralmente, salvo em casos
de prévia verificacdo integral.

Pagamentos devidos ao Fundo devem ser realizados em conta de titularidade do FIDC
ou em contos de garantia (escrow account). Exclusivamente em fundos para
investidores profissionais & permitido o recebimento de tais pagamentos em conta de
livie movimentacdo do cedente.




A Assembleia Geral de Cofistas 6 o drgdo mdximo de deliberacdo
do Fundo e deverd tomar, anualmente, suas contas e aprovar suas
decloracdes financeiras, além de outras atividades de manutencdo

do continuidade de suas operacdes. As deliberacdes serdo feitas
pela maioria dos cofistas presentes. Em alguns casos, poderd ser
requerido qudrum especial.

As ofertas pablicas de distribuicio de valores mobilidrios nos
mercados primdrio e secunddrio, reguladas pela Resolucio CVM
160/2022, dependem de registro na (VM e compreendem cotas
que podem ser distribuidas para investidores qualificados.

As ofertas piblicas de valores mobilidrios distribuidas com esforcos
restriftos e o negociacio  desses valores nos  mercados
requlamentados, reguladas pela Resolucio CVM 160/2022, tém
registro dispensado, ficando a distribuicdo restrita.

Todo fundo deverd ter documentos bdsicos como o Regulamento, que estabelece suas

regras de funcionamento. Além dele, temos o Contrato de Cessdo, o Contrato de
Custédia e Escrituractio, o Contrato de Gestdio e o Contrato de Distribuicdo.

}f‘ K98 2%




FIAGRO-Direitos Creditorios para Varejo: Requisitos

O Nio pode adquirir cota subordinada (jinior). Apenas sénior ou subclasse dnica.
O« Obrigatdrio rating para subclasse sénior.
©< (ronograma para amortizacio de cotas ou distribuico de rendimentos.

O (lasse aberta, prazo de caréncia, se houver, em conjunto com o prazo total entre
o pedido de resgate e seu pagamento, ndo podem totalizar um prazo superior
180 (cento e oitenta) dias.

A politica de investimento niio admite a aplicacio em: direitos creditérios
a performar, exceto se cedido por:
1. Empresas concessiondrias de servicos pablicos; ou

2. SPE de infraestrutura ou de producdo econémica intensiva em PD&I, considerados
prioritdrios na forma requlamentada pelo Poder Executivo Federal;

Direitos creditdrios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada, custodiante, entidade registradora dos direitos creditdrios e partes a eles
relacionadas.




Segmentacéo por Publico-Alvo

Piblico-Alvo da

Qualificado Profissional
classe

Obrigatdrio para subclasse Sr. Dispensado Dispensado

Originar para Distribuir Vedado Parcialmente permitido Livie

Vedado diretamente, mas permitido .
Dc-e Vedado via aplicacéio em closse Livre
Integralizagdio de cofus srs. Vedado

. Permitido Permitido
mezanino em DC

Concentragdio de 20% por
devedor

bz - Permite aumento para IF, Cia
Aplicdvel sem excecdes Aberta e OF Auditads Pode ser afustada

25% em geral (por clusse) 25% em geral (por classe)
Investimento em cotas 20% qualificados 20% profissional Livre
5% profissional 10% classe com NP

Cedente como Agente de

Permitido Permitido Permitido
Cobranca
Permitido, desde que ndo
negociadas as cotas e observadas
restriges adicionais

Cedente como Agente de Wil Vedado
Guarda

Recebimento de DC em Conta  Vedado; apenas conta do Vedado; apenas confa do

Livie do Cedente Fundo ou vinculada Fundo ou vinculada Livre

Integralizacéo de cotas srs. e Vedado
mezanino em DC

Permitido Permitido

Recebiveis "a performar" Vedado Permitido Permitido
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& FIAGRO-FII
ou FIAGRO Imobiliario

A vocacdo principal do FIAGRO Imobilirio é a aquisiciio de imdveis rurais, que soma-
se 0 possibilidade de aquisiciio de titulos de securitizacio no agronegécio.

Atua como vetor de investimento imobilidrio e de canalizaciio para o
setor produtivo por meio dos ativos financeiros que pode adquirir.

Ativos

& Modalidade voltada & aquisicio de afivos imobilidrios e titulos e valores mobilidrios na
interseccio entre o universo imobilidrio e do agronegdcio. De forma exemplificativa, permite
adquirir Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) e Letras de Crédito do Agronegdcio
(LCA). Além dos ativos apontados, sua politica de investimentos engloba Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), com lastro em créditos de iméveis rurais, e cotas de Fll, FIAGRO
e FIDCs com politica aderente.

Norma Supletiva
Viabiliza o aquisigio de direitos reais sobre terras agricolas, objetivando a democratizacio do
investimento no sefor, permitindo a pequenos investidores a fitularidade de direitos,
costumeiramente, de custos elevados.

Caracteristicas Gerais
Diretamente inspirado nos Flls, tem como pablico-alvo investidores em geral e deve ser
constituido na forma de fundo fechado.




Entendendo os Fundos de

Investimento Imobiliario

De acordo com a definicdo legal, os FIl podem ser compreendidos como comunhio de recursos
captados pelo sistema de distribuicio e destinados @ aplicacio em empreendimentos
imobilidrios.

Também é aplicivel a Resolucio CVM 160, no que se refere ao registro de distribuicio de cotas
dos FIAGRO-Imobilidrios, que se dard pelo rito ordindrio de registro - com andlise prévia da CVM
- ou pelo rito de registro automdtico a depender do pablico-alvo da oferta piblica.

Desta forma e, visando evitar qualquer confusdo sobre os afivos que podem ser adquiridos pelo efefivo

objeto de estudo do presente, qual seju, o FIAGRO-Imobilidrio, trazemos aqui de maneira mais bem

delineada, os ativos passiveis de sua aguisicdo:

v Quaisquer direitos reais sobre imdveis rurais.

V' Actes, debantures, bdnus de subscriciio, seus cupons, direitos, recibos de subscrigiio e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito
de valores mobilidrios, cédulas de debéntures, cotas de Fundos de Investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mobilidrios,
desde que se tratem de emissores registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejom permitidas aos FIAGRO.

' Acties ou cotas de sociedades cujo dnico propdsito se enquadre entre as atividades permifidas aos FIAGRO.

v Cofas de Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) que tenham como politica de investimento, exclusivamente, afividades permitidas aos
FIAGRO ou de Fundos de Investimento em agdes que sejam setoriais e que invistam de maneira exclusiva no agronegécio.

v Cofas de Fil com politica de investimento compativel.
v (otas de outros FIAGRO.

v (Rl'e FIDC com lastro compativel.

v Letras Hipotecdrias vinculadas o imdveis rurais.

v letra de Crédito Imobilidrio vinculada a imdveis rurais.

Vv letra Imobilidria Garantida vinculada a iméveis rurais.

v letra de Crédito do Agronegdcio.

Certificados de Recebiveis do Agronegécio.
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Os bens e direitos integrantes da carteira do FIl, bem como seus frutos e rendimentos,
deverdio observar as sequintes restricdes:

Ndo poderdo integrar o ativo do administrador, nem responderdo por qualquer obrigacio
de sua responsabilidade.

Ndo compordo a lista de bens e direitos do administrador para efeito de liquidacio
judicial ou extrajudicial, nem serdo passiveis de execuctio por seus credores, por mais
privilegiados que sejom.

Ndo poderdio ser dados em garantia de débito de operaciio do administrador. Via de
regra, os iméveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo fundo deverdo ser
objeto de prévia avaliacdo.

0 administrador deverd providenciar a averbacio em Cartdrio de
Registro de Imdveis, das restricdes apontadas pelo artigo 7° da
Lei n. 8.668/1993, fozendo constar na matricula do imdvel e
direitos integrantes do patriménio do Fll, que esses ativos:

Nao integram o ativo do administrador.

Néo respondem direta ou indirefamente por qualquer obrigacio do
administrador.

Néo compdem a lista de bens e direitos do administrador para fins de
liquidacdo judicial ou extrajudicial.

Nao podem ser dados em garantia de débito de operacio do
administrador.

Nio podem ser executados por qualquer credor do administrador.

Néo podem ser objeto de constituicdo de dnus real.




0 patriménio do FIl serd composto, de forma
geral, pelos empreendimentos imobilidrios e
pelos fundos e fitulos de renda fixa.

De acordo com a Instrugdo CVM 571, uma vez requerida pelo administrador, a autorizacGio para
constituicdio e funcionamento do fundo serd conferida, automaticamente, apds 10 dias Gteis.

Também ¢é aplicvel a Resolucio 160, no que se refere ao registro e distribuictio de cotas,
Resolucio referente, ainda, em relacio @ Oferta Restrita. Aqui, caberd ao administrador informar
d (VM a data da primeira infegralizaciio de cotas no prazo de 10 dias apds a sua ocorréncia.

As ofertas de cotas subsequentes serdo automaticamente registradas. Esse registro, porém, no
serd aplicado em caso de mudancas relevantes na politica de investimento do fundo.

R AR Rk il As cotas do FIl ndo autorizam o exercicio de direito
(O TN O N L Ml real sobre os imdveis e demais afivos da carfeira do
fundo, bem como, ndo respondem pelas obrigacdes a
esses relativas.

administrador. 0 que carecerd de observaciio ao
direito de preferéncia dos cotistas.

Serd obrigatoria a contrataciio de gestiio de carteira caso o FIl aplique mais de
5% da carteira em valores mobilidrios.

As decisies atinentes a todo o Fundo, como ocorrem nos demais, serdo tomadas por
Assembleias Gerais que t8m como qudrum comum de deliberactio, o de maioria dos votos

® entre os presentes. Por vezes, porém, poderd ser requerido quérum qualificado para matérias
que, por sua natureza, deveriam estar sujeitas a um regime mais rigido de aprovagdo para,
no minimo: (i) 25% das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotistas; e (ii)
50% das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 cotistas.

Vale dizer que a andlise dos imdveis para investimentos deve considerar
seu valor justo. Jd, em relacdo a imdveis para venda ordindria, o valor

de custo ou o valor realizdvel liquido.
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Stio alguns dos prestadores de servicos dos Fll:

Administrador, no caso, bancos comerciais, bancos miltiplos com carteira de investimento
ou carteira de crédito imobilidrio, bancos de investimento, sociedades corretoras ou
sociedades distribuidoras de valores mobilidrios, sociedades de crédito imobilidrio, caixas
econdmicas e companhias hipotecdrias.

Consultoria especializada que dard suporte e subsidiard o administrador e, se for o caso, o
gestor, em suas atividades de andlise, selectio e avaliacio de empreendimentos imobilidrios
e demais ativos integrantes ou que possam vir a integrar a carteira do fundo.

Empresa especializada para administrar as locacGes ou arrendamentos de empreendimentos
integrantes de seu patrimdnio, o exploracio do direito de superficie, monitorar e
acompanhar projetos e a comercializacio dos respectivos iméveis e consolidar dados
econdmicos e financeiros selecionados dos companhias investidas para fins de
moniforamento.

Distribuidor, conforme G citado, instituicdes autorizadas pelo Bacen a atuar na
intermediacto de titulos e valores mobilidrios.

Formador de Mercado, empresa cadastrada na B3 que se compromete a manter as ofertas
de forma regular e continua durante a negociacdo.

Diante de investidores qualificados, o FIl poderd
admitir a utilizacdo de titulos e valores mobilidrios
na integralizaio de cotas, além de dispensar a
eloboraciio de prospecto e de publicaciio de
anincio de inicio e encerramento da distribuicdo. £
permitida o dispensa de laudo de avaliacio para a
infegralizacio de cofas em bens e direifos, sem
prejuizo  da - manifestacio da  assembleia  de
cotistas.




& FIAGRO-FIP
ou FIAGRO Participacoes

0 FIAGRO Participacdes é autorizado a comprar participacio societdria em sociedades
angnimas ou limitados atuantes no agronegécio, desde que possua poder de
influenciar o processo decisdrio da investida. Vetor de investimento de capital em
negécios com potencial de crescimento no sefor.

Ativos

Acdes, debéntures simples e outros titulos ou valores mobilidrios conversiveis em acdes de
companhias abertas ou fechadas e titulos e valores mobilidrios representativos de participacio
em sociedades limitadas.

Norma Supletiva

£ direcionado ao investimento em sociedades da cadeia agroindustrial, abertas ou fechadas.
Nesse caso, os recursos poderdo ser aplicados em negdcios jd estruturados ou, ainda, acessar
veiculos de investimento em empresas de logistica, armazenagem e distribuicio de produtos
ou subprodutos rurais

& Caracteristicas Gerais
Direcionado a investidores qualificados, o fundo & constituido na forma fechada.

0 fundo deve participar do processo
de decisdo da sociedade investida,
com efefiva influéncia na sua
politica estratégica e gestdo.
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0 Fundo de Investimento em

Participacoes:
Apresentando a regra aplicavel

0 FIP, como os demais fundos, & uma comunhio de recursos constituido sob a forma
de condominio fechado e é destinado a aquisicio de acdes, bonus de subscricdio,
debéntures simples, outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em
acdes de emissio de companhias abertas ou fechadas, bem como, titulos e valores
mobilidrios representativos de participacio em sociedades limitadas, que deve
participar do processo decisdrio da sociedade investida, com efetiva influéncia na
definico de sua politica estratégica e na sua gestdo.

No minimo 90% do patriménio liquido do fundo deve ser investido nos ativos de
aquisiciio a que se destina o Fundo, nos quais tambhém ingressam:

Destinados ao pagamento de despesas do fundo desde que limitados a 5% (cinco por
cento) do capital subscrito.

/< Decorrentes de operaces de desinvestimento.

Ativos a receber decorrentes da alienaco a prazo dos ativos de aquisicio a que se
destina.

Aplicados em titulos pablicos com o objetivo de constituiciio de garantia a contratos de

financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicdes financeiras.

E fundo exclusivo para investidores qualificados e profissionais. Sendo
bastante flexivel, permite a realizacdo de operacdes de capital de risco,

substituicio da holding, investimentos imobilidrios, planejamentos
sucessdrios e reestruturacio de empresas.




A participacio do fundo no processo decisdrio da sociedade investida poderd ocorrer:

O Pela detenciio de acdes que integrem o bloco de controle.
O Pela celebracio de acordos de acionistas.

O Pela celebraio de qualquer contrato, acordo, negécio juridico ou outro procedimento
que assegure ao fundo efetiva influncia na definicio de sua politica estratégica e na
sua gestiio, inclusive por meio da indicagio de membros do conselho de
administracio.

Ficard, porém, dispensada a participacio do fundo no processo decisrio
quando:

0 investimento do fundo na sociedade for reduzido a menos da metade do percentual
originalmente aportado, representando parcela inferior a 15% do capital investido.

0 valor contdbil do investimento for reduzido a zero e houver deliberacdio dos cotistas em
assembleia geral em que aprovada a dispensa por maioria dos presentes.

Companhias listadas em Mercado de Acesso que assegurem cumprimento de padrdo de
governanca corporativa mais estrito que o legalmente exigido, desde que o valor investido
se limite a até 35% do capital do fundo.

Para o FIP investir em uma companhia fechada é necessdrio que essa atenda
certas prdticas de governanca previamente estipulados. Ha abrandamento das
prdticas de governanca em relacdo ds Sociedades Andnimas investidas por FIP
Empresas Estrangeiras e dispensa do cumprimento das préticas de governanca
quando FIP Capital Semente.

0 FIP poderd investir até 20% do seu capital subscrito em ativos no exterior.

Nio serdio considerados ativos no exterior quando o emissor tiver sede no exterior e ativos localizados
no Brasil que correspondam a 90% ou mais daqueles constantes das suas demonstracGes contdbeis.

A participaciio do fundo no processo decisério da investida no

exterior deve ser assequrada pelo gestor no Brasil.
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E possivel ao FIP obter apoio financeiro direto de organismos de fomento, caso em que
ficard autorizado a contrair empréstimos desses organismos, limitados a montante
correspondente a 30% dos ativos do fundo.

Sdo considerados organismos de fomento os organismos 0 fundo pode realizar
multilaterais, as agéncias de fomento ou os bancos de

) : empréstimo para fazer frente ao
desenvolvimento que possuam recursos provenientes de

inadimplemento de cotistas que

contribuicdes e cotas infegralizadas majoritariamente com
recursos orcamentdrios do govemo e cujo controle seja deixem de mtegrahzur as suas
governamental. cotas subscritas.

Ainda, pode realizar odiantamentos para futuro aumento de capital nas companhias
abertas ou fechadas que compdem a sua carteira desde que:

@7 Possua investimento em acdes da companhia na data do adiantamento.
<7 Essa possibilidade seja expressamente prevista em seu regulamento.
&< Seja vedada qualquer forma de arrependimento do adiantamento por parte do Fundo.
0 adiantamento sejo convertido em aumento de capital da companhia investida em, no

mdximo, 12 meses.

Ao decidir aplicar seus recursos em companhios que estejam em processo de
recuperacio judicial ou extrajudicial ou em reestruturacio financeira, desde que
devidomente aprovada pelos Grgdios competentes da companhia, é admitida a
integralizacio de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos, que deverdo estar
vinculados ao processo de recuperacio ou de reestruturagio da companhia investida.

0 regulomento poderd admitir que o valor das cotas sejo
infegralizado por meio de bens que devem estar
respaldados em laudo de avaliacdo, aprovado em
assembleia.




Novamente e, como em todos os fundos, teremos na Assembleia Geral o principal érgdo
decisério do FIP. Aqui, também, é resguardado ao regulamento prever quorum especial.

05> No FIP, apenas poderdo assumir a funio de administrador as pessoas juridicas

(0 qutorizadas pela CVM ao exercicio profissional de administracio de carteiras de valores
mobilidrios. Ainda, compete o esse, na qualidode de representante do fundo, contratar
prestadores de servico, figurando no contrato como inferveniente anuente.

A gestio da carteira do fundo é a gestdo profissional dos ativos nela integrantes,
desempenhada por pessoa juridica credenciada como administrador de carfeiras de valores

mobilidrios pela CVM, fendo poderes para negociar e confratar afivos e intermedidrios para
realizar suas operacdes, negociar e contratar em seu nome e monitorar os afivos investidos.

E possivel a constituicGio de conselhos consultivos ou comités técnicos, o que ndo exime o
administrador ou o gestor de sua responsabilidade sobre as operacdes da carteira.

Sendo os investimentos do FIP feitos em acdes, bonus de subscricio, debéntures néo
conversiveis ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em acdes
de emissio de companhias fechadas, titulos ou valores mobilidrios representativos de
participacio em sociedades limitadas e caixa do Fundo, desde que seja admitida a
negociaciio em bolsa de valores ou mercado de balcdo desses ativos, ficard dispensada
a contratacio do servico de custédia.

Perdas e ganhos decorrentes da avaliocio de ativos e passivos do fundo qualificado
como enfidade de investimento devem ser reconhecidos no resultado do periodo.
Eventual ajuste do valor dos investimentos do fundo somente integrard a base de
distribuictio de rendimentos aos cotistas quando de sua realizacio financeira.

Os ativos e passivos do fundo devem ser inicialmente reconhecidos pelo
seu valor justo. Porém, concluindo o administrador que o valor justo de
uma entidade ndo é mensurdvel de maneira confidvel, o valor de custo
pode ser utilizado até que haja essa base de dados.
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Consideracoes Finais

0 FIAGRO alia amplas oportunidades de investimento com o acesso ao agronegGcio por
pequenos investidores, ao mesmo passo em que aumenta o dinamismo e a transparéncia
para o mercado de ferras rurais, somando maior governanca e organizando os casos de
sucessto familiar.

Ainda, o FIAGRO constitui nova forma de mobilizactio do crédito ao produtor rural e aos
demais integrantes da cadeio agroindustrial, direcionando recursos para o financiamento das
atividades dessa cadeia de produgdo.

0 Fundo de Investimento nas Cadeias Agroindustriais materializa mais um instrumento de
financiamento privado no setor do agronegdcio. Segundo a Secretaria de Politica Econdmica,
do Ministério da Economia, "quando a expansio de crédito financia cumento da capacidade
de criaciio de renda e riqueza na economia hd um efeito maior sobre o crescimento de
longo prazo, porque permite a ampliagdo permanente de renda. O crédito rural no Brasil e,
em particular, as oportunidades de crédito criadas com o FIAGRO financiam o aumento da

capacidode produtiva do agronegécio”.”

Dentro do nosso escopo de difusio do conhecimento e acompanhamento dos
direcionamentos do mercado, sero também trabalhados pelo IBDA boletins e cartilhas
especificas sobre FIAGROs e teses de investimentos especificas ao agronegécio.

[6] Trecho extraido de publicactio do Ministério da Economia "Fiagro: pais tem hoje 31 fundos registrados, com valores de
emisstio que atingem RS 7,5 bilhges" que se refere a Nota Informativa "0 Fundo de Investimento nas Cadeias Produfivas
Agroindustriais - Fiagro".

Instituto Brasileiro de Direito do Agronegdcio

www.direitoagro.com

FIAGRO - Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio






TROA.

INSTITUTO BRASILEIRO DE
DIREITO DO AGRONEGOCIO

Apoio

k’ACVM

Comissao de Valores Mobilidrios



