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OF. DIR—005/2016

S&o Paulo, 05 de fevereiro de 2016.

lImo. Srs.
Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 04/2015 - Instrucdo sobre o exercicio da func¢io de agente
fiduciario (“Edital”)

Prezados Senhores,

Servimo-nos da presente para apresentar nossas sugestdes no ambito do referido Edital, por meio do qual
esta autarquia solicita manifestacdes sobre minuta de Instrucdo que trata do exercicio da funcdo de agente

fiduciario.

Aproveitamos para parabenizar a CVM pela iniciativa de propor atualizacdo da Instrugcdo n2 28 da CVM e
agradecer a oportunidade de contribuir para esse processo, e nos colocamos a disposicdo desta autarquia

para discussdes futuras no que diz respeito a atividade dos Agentes Fiducidrios.

A seguir os comentdrios e consideragdes da Associagdo:

1. Capitulo I - Ambito e Finalidade (art. 12)

O artigo 12 estabelece que a Nova 28 regulamenta o exercicio da fung¢ao de agente fiduciario, deixando em
aberto, porém, seu ambito de aplicagdo. Com o objetivo de especificar que a norma se aplica,
exclusivamente, aos valores mobilidrios objeto de distribuicdo publica, onde haja a nomeagdo de agente
fiduciario por disposicdo expressa de lei ou de regulamentagdo, evitando interpretacées dubias no que diz
respeito a aplicabilidade desta norma as ofertas privadas, sugerimos a esta autarquia que a redag¢do do art. 12

seja complementada, conforme abaixo:
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“Art. 12 A presente Instrug¢lo regulamenta o exercicio da fungdo de agente fiducidrio nomeado por

disposicdo expressa de lei ou de requlamentacdo nas ofertas publicas de distribuicdo de valores

mobilidrios.”

2. Capitulo Il - Nomeac¢do do Agente Fiduciario e Secdo Ill — Da Substituicio do Agente Fiduciario

(inciso lll, § 12, art. 22 e art 79)

O art. 42 da Nova 28 propde que somente instituicGes financeiras autorizadas pelo Banco Central sejam
elegiveis a nomeagdao como agentes fiducidrios, excetuadas outras entidades autorizadas pelo Banco Central

gue também possam exercer tal atividade em razdo de lei especifica.

Considerando este cenario, entendemos ser necessdria a alteracao do inciso lll, artigo 22 da minuta, de modo
gue exclua para os agentes fiducidrios a hipétese de decretacdo de faléncia, visto que estardao submetidos ao
regime de instituicdes financeiras. Observado o artigo 22 da Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, as
instituicdes financeiras ndo estdo sujeitas ao regime falimentar e de recuperagdo, uma vez que sua

insolvéncia é regulada por legislacdo especifica.

Nesse sentido, propde-se a seguinte alteracdo na redacdo do Artigo 29:

“Art. 22 {(...)

§ 19 Os documentos previstos neste artigo devem estabelecer ainda, observadas as disposi¢bes desta

Instrugéo:

(...)
Il - as condigGes de substituicdo do agente fiducidrio nas hipdteses de impedimentos tempordrios,

renuncia,-decretacdo-defaténciadissolucdo-eu intervencdo ou liquidagdo judicied-ou extrajudicial ou

qualquer outro caso de vacdncia, podendo, desde logo, prever substituto para todas ou algumas

dessas hipdteses.”

Em linha com o acima exposto, entendemos que igual ajuste deve ser feito no art. 72 da minuta, conforme

abaixo:
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“Art. 72 Na hipdtese de impedimento, renuncia, deeretacdo—deFfaténcia—dissolucde intervencdo ou

liquidagdo judicied-ou extrajudicial do agente fiducidrio, este deve ser substituido no prazo de até 30
(trinta) dias, mediante deliberacdo da assembleia dos titulares dos valores mobilidrios.”

3. Capitulo Il - Secdo Il — Requisitos e impedimentos para o exercicio da fungao (art. 62, §19)

A minuta da Nova 28 estabelece que o agente fiducidrio que atue em outra emissao do mesmo emissor,
sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo deve assegurar tratamento
equitativo a todos os titulares de valores mobilidrios. Considerando que cada emissao pode ser estruturada
com diferentes tipos de garantias e/ou direitos, além de diferentes tipos de obrigacdes do agente fiduciario,
entendemos que o referido artigo deve ser complementado, de forma a respeitar as garantias, direitos dos

titulares de valores mobilidrios e obrigacGes de cada emissdo ou série, conforme sugestao abaixo:

“Art. 62 Observado o disposto no art. 42, ndo pode ser nomeada como agente fiducidrio a instituigdo

financeira:

(...)

§ 12 O agente fiducidrio que atuar nesta fungdo em outra emissdo do mesmo emissor, sociedade
coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo deve assegurar tratamento

equitativo a todos os titulares de valores mobilidrios, respeitadas as garantias, as obrigacdes e o0s

direitos especificos atribuidos aos respectivos titulares de valores mobilidrios de cada emissdo ou

série.”

4. Capitulo Il - Se¢ao Il — Requisitos e impedimentos para o exercicio da fungdo (§ 29, art. 62)

O art. 62, §22 da Nova 28, estabelece que para os casos em que o agente fiducidrio atue em outra emissao do
proprio emissor ou de sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo, que o
emissor deve divulgar essa informacdo, com destaque, nos documentos da oferta previstos no inciso Xl, art.

12 do Anexo 16 da referida norma.

O inciso em questdo, previsto no Anexo 16, solicita a abertura de dados sobre cada emissao, tais como: valor
da emissdo, quantidade de valores mobilidrios emitidos, espécie e garantias envolvidas, prazo de vencimento,

eventos de resgate, amortizagdo, conversdo, repactuacdo e inadimplemento no periodo.
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Vale ponderar que a nova norma abrange diferentes tipos de valores mobilidrios, e que nas ofertas,

especialmente de Certificado de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”) e Certificado de Recebiveis do Agronegécio
(“CRA”), que sdo realizadas em diversas séries, a exigéncia de todas estas informagbes dentro dos
documentos da oferta (escrituras, termos de securitizacdo, sumario da oferta, anuncios e materiais

publicitarios) seja excessiva.

Corroboramos com a busca constante da CVM de aprimorar na regulamentacdo problemas de falta de clareza
sobre procedimentos de apresentacdo de ofertas, qualidade da prépria comunicacdo das empresas, além de
prazos para prestacdo de informacdes a investidores. Porém, consideramos que o excesso de informacdes
dificulta a adequada tomada de decisdo por parte dos investidores. Acreditamos que a informacao é devida

na medida em que tenha a capacidade de auxiliar nas decisdes de investimento.

Entendemos que o importante é o disclosure da informacdo sobre a atuacdo do agente fiducidrio nas
emissdes, assim como a divulgacdo da informacdo consolidada sobre o volume total da emissdo e nimero de
séries emitidas, de modo que o prdéprio investidor possa buscar, caso queira, informacdes detalhadas de cada
emissao ou série nos respectivos prospectos e documentos de cada oferta.

Neste sentido, um pouco mais a frente neste documento, no Anexo 16, sugerimos ajustes de redacdo, de
modo a ressaltar as informacgdes principais e relevantes para compreensao, avaliacao e analise dos potenciais

investidores.

5. Capitulo Il - Seg¢ao Il — Da Substituicdo do Agente Fiduciario (§3¢, art. 79)

No que diz respeito as novas condi¢cGes previstas na minuta de instrucdo para a substituicio do agente
fiduciario, a Nova 28 estabelece no §39, art. 72, que em casos excepcionais, a CVM pode proceder com a

convocacao da assembleia para a escolha de novo agente fiduciario.

Concordamos com a iniciativa da CVM, porém, acreditamos que para melhor desenvolvimento deste
processo, tal agdo poderia ser realizada de forma faseada, conforme descrito abaixo, de modo a garantir a

cobertura em tempo integral dos titulos ou valores mobiliarios:

i 12 fase - Convocacdo pelo agente fiducidrio, podendo também ser convocada por titulares detentores

de mais de 10% (dez por cento) dos titulos em circulagdo;
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ii. 22 fase - Convocagdo pelo emissor, caso a convocag¢do da assembleia mencionada no item anterior

ndo ocorra em até 15 (quinze) dias do fim do prazo para substituicdo do agente fiducidrio;

iii. 32 fase - Convocacgdo de assembleia pela CVM, nos casos em que as convocac¢es realizadas nos itens
anteriores ndo tenham obtido sucesso, como exemplo, a auséncia de quérum de deliberagao, ou ndo

existéncia de candidato a agente fiduciario substituto;

iv. 42 fase - Nomeacgdo de agente fiduciario substituto provisério pela CVM.

A substituicdo, seguindo as fases acima mencionadas, determinara no fim do processo a efetiva convocacgao
de assembleia para nomeacao de um novo agente fiducidrio, sendo que, em qualquer caso, a ndo convocagao
nos termos dos itens (i) a (iii) acima, levaria a CVM (transcorridos os procedimentos cabiveis aos investidores,

ao agente fiduciario a ser substituido e a emissora dos titulos) a nomear agente fiduciario substituto
provisério sem a realizacdo de assembleia.

Tal sugestdo, conforme acima exposto, busca evitar o risco dos titulos ou valores mobilidrios permanecerem
por qualquer periodo sem definicdo de agente fiducidrio, ou até mesmo, risco de permanecer com um agente

fiduciario que ja solicitou renuncia, ou que se encontra em situagdo de conflito.

Ademais, a sugestdo de nomeacdo de agente fiducidrio substituto provisério pela CVM nestes termos, segue
a linha do disposto no §22 do art. 94 da Instru¢do CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, que estabelece
que, quando hd a substituicdo do administrador, por descredenciamento, a CVM deve nomear um substituto

até a elei¢ao de nova administragao.

Assim, sugerimos abaixo o seguinte ajuste na redagdo:

“Art. 7° Na hipdtese de impedimento, renuncia, decretacdo de faléncia, dissolucdo ou liquidagdo
judicial ou extrajudicial do agente fiducidrio, este deve ser substituido no prazo de até 30 (trinta) dias,

mediante deliberag¢éo da assembleia dos titulares dos valores mobilidrios.

(...)
§ 32 Em-cases-excepeionais; Caso a assembleia ndo seja convocada nos termos dos pardgrafos 12 e 22

acima, e em outros casos excepcionais, a CYM poderd proceder a convocag@o da assembleia para a

escolha de novo agente fiducidrio e/ou nomear diretamente o substituto provisério.”

6. Capitulo Il - Segao Il - Da Substituicdao do Agente Fiduciario (art. 10)
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O art. 10 da Nova 28 estabelece que a substituicdo do agente fiduciario depende de comunicac¢do prévia a
CVM e da sua manifestacdo, no prazo de até 7 (sete) dias uteis, juntamente com a apresentacdao dos

documentos previstos no art. 52 desta minuta.

Importante considerar que esta nova exigéncia diverge da pratica atual. Para a manifestacdo desta autarquia,
sem considerar andlises prévias, exige-se a apresentacdo de documentos definitivos, tais como (i) ata da
assembleia dos debenturistas ja assinada e registrada na Junta Comercial, e (ii) aditamento ao instrumento de

emissdo ja assinado e devidamente registrado nos cartérios e érgdos competentes.

Vale salientar, que para proceder a substituicdo e apresentar proposta a assembleia de investidores, o novo
agente fiducidrio deve estar apto ao exercicio de suas funcées, conforme determina o art. 52 da minuta, em

gue sdo apresentados os documentos comprobatérios para sua nomeacao.

Assim sendo, gostariamos de ratificar o entendimento de que nos termos do art. 10, supracitado, a CVM
apenas se manifestard tendo como base as documentagbes previstas no art. 52 da Nova 28, quais sejam,
comprovagao que a instituicdo financeira é autorizada pelo Banco Central do Brasil, declaragdo da auséncia
de situacOes de conflito de interesse e informacdes cadastrais no Anexo 5-lll, ndo exigindo, para sua

manifestacdo, nenhuma documentacao adicional.

7. Capitulo Ill — Deveres do Agente Fiduciario (Inciso V, art. 12)

O artigo 12 da Nova 28, que dispOe sobre os deveres do agente fiduciario, prevé em seu inciso V a
responsabilidade de verificar, no momento de aceitar a fun¢do, a veracidade das informag¢des contidas nos
documentos da oferta, sanando omissoes, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento.

No que diz respeito as responsabilidades atribuidas ao agente fiducidrio, este verifica a consisténcia das
informagdes prestadas pela companhia por meio dos prospectos, declaragdes, contratos, termos, escritura e
demais documentos da oferta, sendo coerente a sua declaracdo em relacdo a conformidade e consisténcia
das informacgdes prestadas. Porém, acreditamos que os agentes fiduciarios envidardao os melhores esforgos
para assegurar a veracidade das informagdes, ndo sendo factivel determinar a eles atribuicdao de juizo de

valor e veracidade de todas as informag&es apresentadas.
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A titulo de exemplo, em projetos de longo prazo, que sdo os casos das ofertas realizadas por meio da Lei n2
12.431 de 24 de junho de 2011 (“Lei n? 12.431"), torna-se invidvel a verificacdo de todas as informacgdes do

projeto, dadas as caracteristicas especificas dos setores de atuacdo dos emissores.

Acreditamos que uma verificacdo ampla e detalhada das informagdes apresentadas pelos emissores, em
geral, deve ser realizada para cada operagdo pela assessoria legal, que, de acordo com as praticas de
mercado, ndo é escolhida nem indicada pelos agentes fiducidrios. Além disso, as Instru¢cdes da CVM n2 400 e
n2 476 ja exigem em seu art. 48 e art. 11, respectivamente, que a instituicdo lider cumpra com diversas

diligéncias para com o investidor.

Desta forma, sugerimos que a necessidade de verificagdo quanto a veracidade das informacdes por parte dos
agentes fiducidrios seja especificamente referente 4s garantias prestadas, de forma consistente com o

previsto no inciso X do artigo 12, conforme redacao abaixo:

“Art. 12. (...)

V - verificar, no momento de aceitar a fun¢do, a veracidade das informagdes, exclusivamente no que

se refere as garantias, contidas na escritura de emissdo, no termo de securitizagdo de direitos

creditérios ou no instrumento equivalente, diligenciando no sentido de que sejam sanadas as

omissées, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento;”

8. Capitulo Ill - Deveres do Agente Fiduciario (Inciso XVIII, art. 12)

O disposto no inciso XVIII, art. 12 da Nova 28, determina que é dever do agente fiducidrio manter atualizada a

relacdo dos titulares dos valores mobilidrios e de seus enderecos.

Vale notar, entretanto, que os agentes fiducidrios ndo possuem estas informag¢des, sendo necessaria a
disponibilizacdo destas pelos emissores, depositarios centrais, custodiantes, entidades administradoras de
mercado organizado, sistemas de liquidagdo e escrituradores, conforme consta no art. 20 da referida norma.

Diante disso, sugere-se a esta autarquia a altera¢do da redacdo do art. 12 da Nova 28, conforme abaixo, com

o objetivo de clarificar a instrucdo e harmonizar com o ja disposto no art. 20 da citada instrugéo.

o“
Art. 12. (...)
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XVIIl — manter atualizada a relagdo dos titulares dos valores mobilidrios e de seus enderegos,

conforme _informacdes recebidas dos prestadores de servicos relacionados no artigo 20 desta

Instrucdo;”

9. Capitulo Il - Deveres do Agente Fiduciario (Inciso XIX, art. 12)

Referimo-nos ao inciso XIX, art. 12 da Nova 28, que inclui como dever do agente fiduciario coordenar o

sorteio das debéntures a serem resgatadas ou amortizadas.

E importante esclarecer que n3o ha realizacdo de sorteio de debéntures para as hipdteses de amortizacdo,
mas tao somente para os casos de resgate. Esse entendimento foi inserido na Lei n? 6.404 de 15 de dezembro
de 1976 (“Lei n® 6.404”), por meio do artigo 62 da Lei n? 12.431, que estabelece que a amortiza¢do de
debéntures da mesma série deverad ser feita mediante rateio; o resgate parcial de debéntures da mesma série
devera ser feito mediante sorteio; ou, caso as debéntures estiverem cotadas a preco inferior ao valor

nominal, por compra no mercado organizado de valores mobiliarios.

Dessa forma, sugerimos a alteracdo da redacdo do art. 12, conforme abaixo:

“Art. 12. (...)

XIX — coordenar o sorteio das debéntures a serem resgatadas ew-amertizadas, na forma prevista na

escritura de emissdo;”

10. Capitulo lll - Deveres do Agente Fiducidrio (inciso XXI, art. 12)

Inicialmente, gostariamos de ratificar entendimento com esta autarquia, no que diz respeito ao inciso XXI, art.
12 da Nova 28, de que s6 ha um efetivo inadimplemento por parte da emissora depois de decorrido o prazo
de cura previamente acordado nos documentos da oferta. Tal esclarecimento se faz necessdrio, tendo em
vista que, normalmente, as emissoras sanam as exigéncias dentro do referido prazo, afastando, desta forma,

a exigéncia de comunicacdo por qualquer atraso da emissora dentro deste periodo.

Diante do acima exposto, fazemos referéncia ao art. 17 da Nova 28, que trata da obrigacdo de envio de

informagdes eventuais a CVM, determinando, em seu inciso lll, que os agentes fiducidrios comuniquem a
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ocorréncia de qualquer inadimplemento pelo emissor de obrigacdes financeiras no prazo de até 7 (sete) dias

Uteis contados de sua ciéncia.

Considerando esta pratica, sugerimos, conforme abaixo, ainda no inciso XXI, art. 12 da Nova 28, que o
referido prazo seja também refletido no inciso em questdo, de modo a harmonizar a norma e compatibiliza-

la:

“Art. 12. (...)

XXI — comunicar aos titulares dos valores mobilidrios qualquer inadimplemento, pelo emissor, de
obrigagles financeiras assumidas na escritura de emissdo, no termo de securitiza¢Go de direitos
creditérios ou em instrumento equivalente, incluindo as obrigagdes relativas a garantias e a cldusulas
contratuais destinadas a proteger o interesse dos titulares dos valores mobilidrios e que estabelecem
condig¢des que ndo devem ser descumpridas pelo emissor, indicando as consequéncias para os titulares
dos valores mobilidrios e as providéncias que pretende tomar a respeito do assunto, observado o

prazo previsto no inciso lll do artigo 17 desta Instrucdo.”

11. Capitulo lll - Deveres do Agente Fiduciario (incisos II, Ill, V art. 13)

O art. 13 da minuta trata das medidas que poderdo ser adotadas pelo agente fiduciario nas hipdteses de
inadimplemento de quaisquer condi¢cdes da emissao.

E importante notar, que a redacdo de alguns incisos da Nova 28 ndo considera as peculiaridades das emissées
de CRI e CRA. Nas emissOes de tais valores mobilidrios, o emissor dos ativos é a companhia securitizadora,
gue ndo se confunde com o devedor dos direitos creditdrios. Vale esclarecer, que em razao da existéncia da
figura da companbhia securitizadora, algumas das obrigagdes normalmente atribuidas ao agente fiduciario em
emissdes de debéntures e notas promissdrias sdao, nestes casos, de responsabilidade da prépria companhia

securitizadora.

Sendo assim, as propostas abaixo visam refletir o ja disposto na Lei n2 9.514, de 20 de novembro de 1997,
que dispGe sobre as obrigacdes do agente fiducidrio quanto aos poderes a eles conferidos na representagdo
da comunhdo dos beneficiarios. Observe-se que o inciso VI do Art. 13 contempla a obrigacdo do Agente
Fiducidrio administrar o Patrimonio em separado na hipdtese da insolvéncia do Emissor (Securitizadora) e,

nessa hipdtese, as execug¢Oes das garantias e outros procedimentos necessariamente caberdo ao Agente

Fiduciario.
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Com isso, sugerimos as seguintes alteracdes:

“Art. 13. (...)

Il - executar garantias reais, aplicando o produto no pagamento, integral ou proporcional, dos

titulares dos valores mobilidrios, exceto nas emissdes de certificados de recebiveis imobilidrios — CRI e

certificado de recebiveis do agronegdcio - CRA;

Il — requerer a faléncia do emissor se nGo existirem garantias reais, exceto nas emissdes de

certificados de recebiveis imobilidrios — CRI e certificado de recebiveis do agronegocio — CRA;

wv-{..)

V — representar os titulares de valores mobilidrios em processos de recuperagdo judicial, extrajudicial,

faléncia e liquidagdo extrajudicial do emissor e adotar as medidas necessdrias a defesa dos interesses

dos beneficidrios, bem como a realizacGo dos créditos afetados ao patrimbnio separado, caso a

companhia securitizadora néo o faca;”

12. Capitulo V — Prestagdo de Informacgdes (inciso I, art. 17)

Referimo-nos ao art. 17, inciso | da Nova 28, que estabelece a obrigacdao de os agentes fiducidrios se
manifestarem acerca da suficiéncia das informagOes prestadas em proposta de modificacdo das condicGes

dos valores mobiliarios.

Tendo em vista que tais informagGes nao sdo publicas, sendo de conhecimento somente dos investidores,
ressaltamos que a divulgacdo de tal manifestacao pode se tornar prejudicial ao processo. Entende-se que,
atingindo o objetivo de maior transparéncia, bem como de divulga¢do das informagdes de forma adequada, o
mais apropriado seria que os agentes fiducidrios informassem ter tomado conhecimento das propostas,
avaliado tais alteragdes e indicassem as providéncias ja adotadas para auxiliar a tomada de decisdo do
investidor (qual seja, o encaminhamento da proposta e da respectiva manifestacdo aos investidores e

agendamento de assembleia de investidores para analise da proposta).

Ademais, gostariamos de ressaltar que os titulares dos valos mobilidrios poderdao sempre requerer maiores

informacdes, caso estes ndo entendam ser suficientes aquelas encaminhadas pelo agente fiduciario.

Assim, sugerimos alterar a redagdo, conforme segue.

“Art. 17. (...)
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| — manifestacdo sobre a suficiéncia das informagbes prestadas aos titulares, que irdo auxiliar a

tomada de decisdo dos mesmos, em proposta de modifica¢Go das condi¢bes dos valores mobilidrios,

na mesma data de seu envio ao emissor, sem prejuizo dos titulares dos créditos solicitarem

informacédes adicionais;”

13. Capitulo V — Prestagao de Informagdes (inciso IV, art. 17)

O inciso IV, art. 17 da Nova 28, dispGe acerca da manifestacdo sobre a proposta de alteracdo do estatuto do

emissor caso haja mudanca no objeto da companhia.

Com o objetivo de esclarecer que esta obrigacdo se aplica apenas no caso de emissGes de debéntures
conversiveis em ag¢oes, conforme consta no inciso XV, art. 17, desta instrugdo, sugerimos a esta Autarquia a

alteracdo a seguir:

“Art. 17. (...)

IV — No caso das acbes em que sdo conversiveis as debéntures, manifestagdo sobre proposta de

alterag¢do do estatuto do emissor que objetive mudar o objeto da companhia, ou criar agées
preferenciais ou modificar as vantagens das existentes, em prejuizo das acbes em que sdo conversiveis

as debéntures, na mesma data de seu envio ao emissor;”

14. Capitulo V — Prestagdo de Informagdes (incisos V e VI, art. 17)

Ainda no art. 17 da Nova 28, os incisos V e VI estabelecem a necessidade de disponibilizacdo dos editais de
convocacdao de assembleias e das informagBes necessdrias para o exercicio de voto pelos titulares nas

assembleias, ambos na mesma data de sua divulgacao.

Entendemos que tais incisos sdo complementares e que as obrigagdes em questdo ocorrem em um mesmo

momento. Desta forma, sugerimos unificar tais incisos, conforme abaixo, com o objetivo de clarificar a

norma.
“
Art. 17. (...)
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V - editais de convocacdo e informacbes necessdrias para o exercicio do direito de voto nas de

assembleias dos titulares dos valores mobilidrios por ele convocadas, na mesma data da sua

divulgagdo; e

15. Capitulo VII — Disposic¢des Finais (art. 20)

O art. 20 da Nova 28 imputa a obrigacdo ao emissor do valor mobilidrio, aos depositdrios centrais,
custodiantes, entidades administradoras de mercado organizado e escrituradores, de prestarem todas as

informacgdes necessarias ao bom desempenho das func¢des do agente fiducidrio.

Porém, visto que esses agentes de mercado estdo sujeitos a normatizacdo especifica, quais sejam as
Instrucdes da CVM n?2 541, 542 e 543, de 20 de dezembro de 2013, respectivamente, entende-se que tal
obrigacdo deve ser também refletida nas respectivas normas, trazendo maior enforcement aos prestadores

de servico mencionados.

16. Capitulo VII — Disposicdes Finais (art. 21)

O art. 21 da Nova 28 dispGe acerca das multas aos agentes fiducidrios no descumprimento dos prazos de

entrega das informacdes periddicas descritas no art. 16 da mesma instrugao.

Com o objetivo de clarificar que tais informacgdes sdo aquelas descritas no artigo supracitado, propomos o

ajuste redacional, conforme segue:

“Art. 21. O agente fiducidrio estd sujeito a multa didria em virtude do descumprimento dos prazos

previstos nesta Instrucdo, exclusivamente, para a entrega de informacoes periddicas, no valor de: (...)”

17. Capitulo VII — Disposicoes Finais (art. 32)

O art. 32 estabelece que a Nova 28 entrard em vigor na data de sua publicagado.
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Considerando as diversas adequagdes que precisam ser realizadas, envolvendo, inclusive, a adaptacdo de
sistemas, gostariamos de solicitar a CVM que haja um prazo de 90 (noventa) dias Uteis apds a publicacdo da
norma e a disponibilizacdo do respectivo sistema para adaptacdo dos agentes fiducidarios a nova

regulamentagdo.

Tal solicitacdo visa assegurar a adequada adaptacdo destes prestadores de servicos bem como evitar erros e

possiveis transtornos aos investidores.

18. Anexo 16 — Relatdrio Anual do Agente Fiducidrio

1. Comentarios as demonstragées financeiras (inciso Ill, art. 12)

O anexo 16 dispoe, de um modo geral, sobre as informagdes minimas que devem estar contidas no relatdrio
anual do agente fiducidrio, além da obrigatoriedade de descrever os fatos relevantes ocorridos durante a

prestacdo dos seus servicos.

O inciso Il do artigo 12 deste anexo, determina que devem estar contidos no relatdrio os comentarios sobre
as demonstracgées financeiras do emissor, enfocando os indicadores econ6micos financeiros e de estrutura de

capital.

Entendendo que a intengdo da CVM é limitar a analise dos agentes fiducidrios aos covenants financeiros
constantes da escritura de emissdo, que possuem relagdao direta com a oferta e demais atribuicdes dos
agentes fiducidrios, e ndo a andlise de toda a demonstragdo financeira do emissor, segue abaixo sugestao de

alteracdo:

“Art. 12, (...)
Il - comentarios sebre-as-demonstracdesfinanceiras-do-emisser—enfocande-os especificos sobre os

indicadores econémicos, financeiros e de estrutura de capital do emissor relacionados a clausulas

contratuais destinadas a proteger o interesse dos titulares dos valores mobilidrios e que estabelecem

condi¢cbes que ndo devem ser descumpridas pelo emissor, apresentados nas demonstracdes

financeiras do emissor;”

2. Manutengdo da suficiéncia e exequibilidade (inciso X, art. 12)
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Fazemos referéncia ao art. 19, inciso X, do Anexo 16 da Nova 28, que dispde sobre a manutencdo da

suficiéncia e exequibilidade das garantias.

Com o objetivo de alinhar os dispositivos da norma e esclarecer as obrigacdes a serem cumpridas, sugerimos
gue no referido inciso seja expressamente previsto que a verificacdo para a manutencado da suficiéncia de
exequibilidade das garantias tenha como base as disposi¢cdes estabelecidas nos documentos da oferta, quais
sejam, escritura de emissdo, termos de securitizacdo de direitos creditérios ou instrumento equivalente,

conforme previsto no inciso X, art. 12 da Nova 28.

Sendo assim, segue proposta de redacao:

“Art. 12, (...)

X — manutengGo da suficiéncia e exequibilidade das garantias, nos termos das disposicées

estabelecidas na escritura de emissdGo, no termo de securitizacGo de direitos creditérios ou no

instrumento equivalente;”

3. Informagodes de atuagdo do agente fiduciario em outras emissoes (alinea f, inciso XI, art. 12)

Tratamos aqui do inciso Xl, alinea “f”, art. 12 do Anexo 16, que dispde acerca das informacdes a serem
descritas quando ha atuacdo do agente fiducidrio em outras emissGes de um mesmo emissor, ou de suas
coligadas, controladas, integrantes do mesmo grupo econdmico, que deve ser analisado por esta autarquia

em conjunto com o item 3 deste documento.

Especificamente na alinea “f’, pede-se a descricdio dos eventos de resgate, amortizagdo, conversao,
repactuacgdo e inadimplemento no periodo. Porém, conforme justificamos no item citado acima, estdo sendo
abrangidos outros valores mobilidrios na norma que possuem diversas séries e se torna ineficaz a divulgagao

de todas as informacdes.

No que tange as demais séries de CRI, da mesma Emissora, foi realizado um estudo para identificacdo do
impacto nos documentos das ofertas quando da aplicagdo desse dispositivo. Se considerarmos somente as
operacbes de uma securitizadora em especifico, que hoje somam aproximadamente 210 séries (em 146
operagbes - termos de securitizacdo), apresentariamos 42 paginas em cada um dos 146 relatérios ou o

equivalente a aproximadamente 6.130 paginas. Em cada novo Termo de Securitizacdo seria anexado

Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sio Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13" andar Avenida das Nacoes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

relatério de 42 paginas e em cada prospecto também, assim como no sumario da oferta, nos anuncios e

materiais publicitarios.

Vale lembrar que o art. 62, §22 da Nova 28, faz referéncia as mesmas informacdes descritas no inciso XI, art.

12 do Anexo 16, ou seja, se mantido como estd, os 146 relatérios também deverdo ser apresentados na: (i)

Escritura ou Termo de Securitizac¢do, (ii) no Sumario da Emissora, sempre que houver prospecto, e (iii) nos

anuncios e nos demais materiais publicitarios.

Sendo assim, entendemos ser mais adequado e benéfico aos investidores e potenciais investidores a

informacao das taxas das demais emissdes e séries que o agente fiducidrio participa, em contrapartida a

descricdo dos eventos de resgate, amortizacdo, conversao, repactuacdo no periodo. Desta forma, segue

proposta de redagao:

“Art. 12, (...)

XI — existéncia de outras emissées de valores mobilidrios, publicas ou privadas, feitas pelo emissor, por

sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo do emissor em que

tenha atuado no mesmo exercicio como agente fiducidrio, bem como os seguintes dados sobre tais

emissoes:

e-inadimplemento no periodo e Taxa de

Ante o exposto, solicitamos a esta Autarquia que as consideragdes acima descritas possam ser analisadas, e

aproveitamos para agradecer, mais uma vez, a oportunidade de participar desta audiéncia, colocando-nos a

disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se julguem necessarios.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

Maria Carolina Ferreira Lacerda
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