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S3do Paulo, 24 de novembro de 2020.
Aos Coordenadores e Agentes Fiduciarios participantes do Codigo de Ofertas

COMUNICADO DE SUPERVISAO DE MERCADOS: Indicios de descumprimento mais recorrentes

do Cédigo de Ofertas e de seus respectivos normativos

A area de Supervisdao de Mercados da ANBIMA, sob orientacdo da Comissdao de Acompanhamento,
no exercicio de suas atribuicdes, conforme definidas no Art. 29 do “Cddigo ANBIMA de Regulagdo
e Melhores Prdticas para Ofertas Publicas” (“Cédigo de Ofertas”), vem constatando indicios de
descumprimento recorrentes ao Cddigo de Ofertas por parte dos Coordenadores e/ou dos
Agentes Fiduciarios nas Ofertas e, assim, decidiram por divulgar este Comunicado que tem como
objetivo, estritamente, reforcar a necessidade de observancia de determinados dispositivos em
vigor do Cédigo de Ofertas, do “Regras e Procedimentos do Cddigo de Ofertas Publicas” (“Regras e
Procedimentos”), bem como do “Regras e Procedimentos para o uso dos Selos ANBIMA (“Regras
e Procedimentos para Uso dos Selos” e, quando mencionado em conjunto com o Regras e
Procedimentos, “Normativos”!), os quais ndo tém sido, recorrentemente, observados em sua

integralidade ou da forma mais adequada para cumprimento das regras de autorregulacao.
1. Aos Coordenadores:

1.1. Clausula obrigacional de atualizagdo do rating e ampla divulgagdo ao mercado do

relatério de avaliagao (rating) dos valores mobiliarios:

O Art. 72 do Anexo | do Cédigo de Ofertas dispde que os coordenadores devem, para as Ofertas
(conforme definidas no Art. 12, XXVII do Cédigo de Ofertas) em que seja contratada agéncia de

classificagdao de risco, fazer constar dos documentos especificos que regem a descrigao do valor

1 As versoes vigentes dos Normativos encontram-se disponiveis em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/ofertas-publicas/ofertas-publicas.htm
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mobilidrio da Oferta a obrigacdo de a emissora manter atualizado o relatério de avaliagdo (rating)

dos valores mobiliarios objeto da Oferta, bem como dar ampla divulga¢do de tal avaliacdao ao

mercado.

Nesse sentido, para as Ofertas em que seja contratada agéncia de classificagdao de risco para os
valores mobiliarios, a Supervisdao de Mercados ressalta que redac¢des sobre o tema precisam estar

expressa e devidamente alinhadas com o disposto do Art. 72 do Cédigo de Ofertas, ou seja,

precisam prever a obrigatoriedade da emissora em atualizar o rating bem como dar ampla

divulgacao.

O que se tem notado é que as redagcdes ndo sdo explicitas, ou contemplam somente parte das
obrigacdes (atualizar ou dar ampla divulgacdo) ou ainda transferem a obrigacdo a terceiros, como
por exemplo a classificadora de risco que ndo é parte signatdria da escritura de emissdo ou

documento equivalente.

1.2. Descrigao de fatores de risco nas Ofertas:

O Art. 49, inciso |, do Anexo I, o Art. 29, inciso |, do Anexo Il, ambos do Cddigo de Ofertas, bem
como o Regras e Procedimentos, estabelecem que, na secdo de fatores de risco, devem ser
descritos, sem mitigacao, todos e quaisquer fatores de risco que sejam considerados relevantes,
assim entendidos aqueles que sejam capazes de afetar a decisdo de investimento do potencial
investidor, sem prejuizo dos demais fatores de risco expressamente descritos no Cddigo de

Ofertas.

Assim, considerando a quantidade de orientacdes enderegadas aos participantes do mercado
sobre o tema, resultado da recorréncia de descumprimentos identificados, a Supervisdo de
Mercados reforca que, quando inseridos nos documentos da Oferta, tais como no Prospecto,

Formulario de Referéncia, Memorando de Acdes ou Sumario de Debéntures (estes ultimos

Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro S&o Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das NacBes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rlo de Janeiro / R - Brasil 05425-070 - S3o Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55113471 4200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br




74\

ANBIMA

conforme definidos no Art. 12, XXIIl e XXXVII do Cédigo de Ofertas), conforme o caso, a descricdo

de todo e qualquer fator de risco devera:

a) Estar clara, completa, suficiente e precisa, abrangendo todos os riscos aplicaveis,
incluindo na redagao as eventuais consequéncias aos potenciais investidores. Sobre
este tema, temos verificado que certas redacdes inseridas ndo explicam todos os riscos
aplicaveis ao tema, de acordo com as caracteristicas e estrutura da Oferta e/ou
emissor, ou, embora descrevam os fatos de forma completa, ndo explicitam como tal
risco pode impactar o investidor. Adicionalmente, temos constatado que também sado
incluidos fatores de risco ndo aplicaveis a estrutura e as caracteristicas da Oferta e/ou
emissor, possivelmente pela utilizagdo de redagdes padrdes, advindas de documentos
de ofertas anteriores, sem que seja feita uma revisdo e adequacdo a oferta e/ou

emissor objeto.

b) Incluir nos fatores de risco a ocorréncia de possiveis perdas financeiras, inclusive, os
possiveis impactos aos investidores, quando aplicaveis, por reinvestimento, horizonte
e/ou liquidez, bem como por tributacdo, especialmente, mas ndo se limitando, as
hipdteses de pré-pagamento mais comumente previstas nas Ofertas, tais como risco de
resgate antecipado facultativo, risco de amortizacdo extraordinaria facultativa, risco de
vencimento antecipado automatico ou ndo. Especificamente com relacao as hipdteses
de pré-pagamento, apesar do Cddigo de Ofertas trazer de forma expressa a
obrigatoriedade de incluir as perdas financeiras aos investidores, inclusive por
tributacdo, conforme o caso, temos identificado recorrentemente redagdes de fatores

de risco sem a devida descricdo.

1.2.1. Ofertas em que ndo exista a contratagdo de carta conforto e/ou manifestagdo escrita dos

auditores independentes:
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O Art. 629, §52, bem como o Art. 99, §32, ambos do Cddigo de Ofertas, estabelecem que na
hipdtese de os coordenadores ndo contratarem carta conforto e/ou manifestacdo escrita dos
auditores independentes da emissora acerca da consisténcia das informagbes financeiras
constantes do Prospecto e/ou do Formulario de Referéncia (conforme definidos no Art. 12, XIX e
XXXl do Cddigo de Ofertas), relativas as demonstragdes financeiras publicadas pela emissora
e/ou pelo(s) devedor(es) com mais de 20% (vinte por cento) de concentracdo da Oferta Publica
(conforme definida no Art. 12, XXVIII do Cddigo de Ofertas), conforme o caso, deve constar do
Prospecto e/ou do Formuldrio de Referéncia, sem mitigacdo, a informacdo de que tal

manifestacdo nao foi obtida.

Nesse sentido, para as Ofertas Publicas em que ndo exista a contrata¢do de carta conforto e/ou
manifestacdo escrita dos auditores independentes nos termos descritos acima, a Supervisdao de

Mercados reforca que:

a) O Cddigo de Ofertas exige que conste no Prospecto, Memorando de A¢Ges ou Sumario de
Debéntures, conforme o caso, sem mitigacdo, informacdo sobre a ndao obtencdo das
manifestacGes descritas acima, sem determinar que essa inclusdo seja realizada na secao

dos fatores de risco.

b) Para atendimento da regra acerca da inclusdo da informacdo de que tais manifestacdes
ndo foram obtidas, a Supervisdo de Mercados entende que qualquer secdo do prospecto
pode ser utilizada. Contudo, caso tal informacdo seja apresentada na secdo de fatores de
risco das Ofertas Publicas, esta deverd atender ao disposto no Cddigo de Ofertas no que se
refere a descricdo dos fatores de risco, ou seja, deve incluir os possiveis impactos para os
investidores devido a ndo obtencdo da respectiva carta conforto/manifestacdo, como é
obrigatério a qualquer fator de risco considerado relevante e exposto pelos coordenadores

e emissores na secdo de fatores de risco, conforme detalhamos no item 1.2. deste

comunicado.
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A Supervisdao de Mercados tem notado que as instituicGes participantes tém optado por incluir a
informacgao supracitada na secao de fatores de risco sem mencionar os impactos aos investidores

pela auséncia de referido documento.

1.2.2. Fatores de Risco nas Ofertas Restritas de debéntures (conforme definidas no Art. 12, XXI

do Cadigo de Ofertas):

Apds a inclusdao das Ofertas Restritas de debéntures no Cddigo de Ofertas, a Supervisdo de
Mercados vem constatando a auséncia de determinados fatores de risco considerados relevantes
e necessdrios a decisdo de investimento, bem como a utilizacdo de redagdes incompletas,
imprecisas, ou que ndo revelam as possiveis consequéncias ao potencial investidor. Nesse sentido,
visando contribuir para indicar fatores de risco minimos necessarios a este tipo de operacdo, a
Supervisdao de Mercados, apds trabalho realizado junto a Comissdo de Acompanhamento e com
observancia das praticas atualmente jd adotadas pelo mercado quanto ao tema, orienta as
instituicOes participantes do Cédigo de Ofertas para que sejam incluidos em referidos materiais de
auxilio a venda das Ofertas Restritas, quando aplicavel e sem Mitigacdo (conforme definida no Art.
19, XXIV do Cddigo de Ofertas) todos os fatores de risco considerados relevantes, devendo ser
considerados, inclusive, mas ndo se limitando, os abaixo relacionados, sem prejuizo das

disposicdes estabelecidas no Cédigo de Ofertas e Regras e Procedimentos:

i. Risco de resgate/amortizacdo antecipado(a) obrigatério(a)/facultativo(a) e/ou de
vencimento antecipado das debéntures;
ii.  Risco de existéncia, constituicdao e suficiéncia da(s) garantia(s);
iii.  Risco de ndo colocacdo ou de colocacdo parcial das debéntures;
iv.  Risco de potencial conflito de interesse;
v. Risco de participacdo do agente fiducidrio em outras emissdes da mesma emissora;
vi. Risco em funcdo da dispensa de registro na CVM e de andlise prévia pela ANBIMA no

ambito do convénio CVM/ANBIMA para registro de ofertas publicas;

vii.  Risco de limitacdo de nimero de subscritores;
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viii.  Risco de quérum e titulares com pequena quantidade;
ix. Risco de adogdo de taxa divulgada por instituicdes de direito privado, destinadas a defesa
dos interesses de instituicdes financeiras e questionamento judicial;
X.  Risco de baixa liquidez do mercado secundario;
xi.  Risco de negociagdo apenas entre investidores qualificados; e

xii.  Risco de rebaixamento ou inexisténcia de classificacdo de risco da Emissao.

1.3. Utilizacdao de determinadas informagGes nos materiais de auxilio a venda nas Ofertas

Restritas de debéntures.

1.3.1. Descrigao de informagdes ainda nao definitivas quando da utilizagdo junto a potenciais

investidores

O Art. 32 do Regras e Procedimentos, que trata de informagdes minimas e obrigatérias a serem
inseridas nos materiais de auxilio a venda nas Ofertas Restritas de debéntures, estabelece a
exigéncia de inserc¢do de informacgdes que, em determinadas situa¢des, ainda sdo estimadas, como
por exemplo, datas de encerramento e liquidagdo da emissdo e/ou que no momento de sua
elaboracdo ndo sdo passiveis de preenchimento, como por exemplo, o cédigo do ativo (cédigo B3),

entre outras informagdes.

Desta forma, a Supervisio de Mercados recomenda que nessas situacGes, sejam inseridas
redacdes que esclarecam a insercdo da informacdo estimada, de forma clara e inequivoca e desde
gue estejam devidamente fundamentadas. Vale ressaltar que alteragdes substanciais das
informacdes estimadas e inicialmente encaminhadas devem ser repassadas aos potenciais
investidores por meio do envio de versao atualizada do material de auxilio a venda, sendo certo
gue todas as versdes eventualmente utilizadas no processo de captacdao devem ser encaminhadas

a ANBIMA no ambito do registro da Oferta Restrita de debéntures.
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1.3.2. Utilizagdao de termos definidos com referéncia cruzada para outros documentos da

emissao sem a devida defini¢ao

Conforme mencionado no item 1.3.1. acima, o Art. 32 do Regras e Procedimentos, trata de
informagdes minimas e obrigatdrias a serem inseridas nos materiais de auxilio a venda nas Ofertas
Restritas de debéntures. Desta forma, a Supervisao de Mercados recomenda que especialmente
nos itens pertinentes a referido artigo sejam feitas as respectivas descricdes de termos e
expressdes utilizados nos outros documentos da emissdo. A insercdo completa de clausulas sobre
os respectivos assuntos ou apenas a referéncia cruzada sdo formas nao recomendadas pela

Supervisdao de Mercados para atendimento deste mencionado artigo.
1.4. Informagodes sobre principais concorrentes no formuldrio de referéncia:

O Art. 49, 111, alinea “k” do Anexo | e Art. 42, 11, alinea “k” do Anexo I, ambos do Cddigo de Ofertas,
dispdem que no Formuldrio de Referéncia da emissora deve conter informagdes sobre eventuais

concorrentes nos mercados em que a emissora atua.

Nestes casos, o que se tem notado é a utilizacdo de redagdes genéricas sobre concorréncia, nao
havendo indicacdo de concorrentes ou quaisquer eventuais justificativas sobre a impossibilidade

para prestar tal informacao.

Ainda, em emissores que sdo contratados mediante processos licitatdrios, temos notado que
estdo sendo inseridas redacdes genéricas que abrangem apenas o procedimento pertinente a
concorréncia na operagao da companhia, omitindo os envolvidos na concorréncia no ambito do

processo licitatorio.

Desta forma, a Supervisdo de Mercados ressalta que (i) é necessario informar, de forma expressa e
inequivoca, os concorrentes da emissora ou, caso ndo seja possivel, informar o motivo de ndo ser

possivel indicar esses concorrentes; e (ii) nos casos em que a emissora é contratada medi
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processo de licitacdo, tal informacdo deve abranger, inclusive, os concorrentes no ambito do

processo licitatério que a emissora participe.

1.5. Envio da documentagao necessdria para o registro das Ofertas na ANBIMA e justificativa

sobre qualquer auséncia:

O Art. 17 e Art. 18, ambos do Cddigo de Ofertas, estabelecem, além da obrigatoriedade de envio
do pedido de registro, o encaminhamento da relacdo de documentos necessdria para o registro
das Ofertas na ANBIMA. O pardagrafo Unico do Art. 17, por sua vez, estabelece que a auséncia de
qgualquer um dos documentos exigidos pelo Cédigo de Ofertas para o registro das Ofertas deve ser

comunicado formalmente a ANBIMA com as devidas justificativas.

Neste sentido, a Supervisdo de Mercados, diante da consideravel quantidade de Ofertas
protocoladas nesta Associacdo sem a devida fundamentacdo sobre a auséncia da documentacgao
necessaria, incluindo, mas nao se limitando, sobre a auséncia das versées devidamente registradas
dos documentos das Ofertas Restritas de debéntures (versGes arquivadas na junta comercial
competente, cartérios de titulos e documentos e/ou de registro de imdveis, conforme o caso),
reforca que deve ser fundamentada qualquer auséncia de documento obrigatério no pedido de

registro a ser enviado no momento do protocolo da Oferta.
2. Aos Agentes Fiducidrios:
2.1. Clausula obrigacional sobre declara¢6es anuais fornecidas pela emissora:

O Art. 11, §22 do Anexo Il do Cddigo de Ofertas, estabelece o dever de o Agente Fiduciario
garantir que os documentos das Ofertas contenham a obrigacdo de a emissora fornecer,
anualmente, a época do relatério anual, declaracdo assinada pelo(s) representante(s) legal(is) da
emissora, na forma do seu estatuto social, atestando que permanecem vdlidas as disposicdes

contidas nos documentos da emissdao, bem como sobre a ndao ocorréncia de qualque
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hipoteses de vencimento antecipado e inexisténcia de descumprimento de obrigacdes da

emissora perante os investidores.

Neste sentido, vem sendo observado que tais obriga¢cdes ndo tém constado dos documentos de
emissdo, ou tém constado sem as redagles expressas que atendam a tal requisito, e por vezes,
tais descumprimentos vém sendo justificados por meio do conjunto de diversas outras cldusulas,

gue nao guardam relagdo expressa com o disposto no Codigo de Ofertas.

Assim, para diminuir a incidéncia de interpretacdes diversas sobre o cumprimento de referido
dispositivo, a Supervisdo de Mercados recomenda que, para seu atendimento integral, tais
declaragbes devem ser inseridas expressamente dos documentos da emissdo das Oferta,

especificamente nas clausulas de obrigacdes da emissora.
2.2. Uso do Selo ANBIMA de Agente Fiducidrio:

No que se refere a obrigacdo de utilizacdo do “Selo ANBIMA de Agente Fiducidrio” na escritura de
emissdo ou documento equivalente, a Supervisdo de Mercados tem observado que diversos
aditamentos aos documentos de emissdao nao contemplam referido selo. Assim, a Supervisao de
Mercados reforca que a obrigatoriedade de sua utilizacdo se aplica igualmente aos eventuais
aditamentos celebrados até a liquidacao financeira da Oferta. Para os aditamentos que sejam

celebrados apds referida data, o uso do selo aqui tratado é facultativo.
3. Disposic¢oes Finais:
O presente Comunicado apenas reforca algumas exigéncias do Cddigo de Ofertas e respectivos

Normativos, de forma que nao exclui, em nenhuma hipdtese, as exigéncias minimas estabelecidas

nesses documentos.
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Vale ressaltar que, caso as informacgdes constantes dos documentos das Ofertas, conforme seja o

caso, nao estejam expressa e devidamente alinhadas com o conteldo aqui tratado, serao tratadas

com maior rigor pela Supervisao de Mercados, com possibilidade de penalidade, nos termos do
Art. 50, do Cddigo de Ofertas e/ou do “Cddigo ANBIMA dos Processos de Regulagdo e Melhores

Prdticas” (“Codigo de Processos”).

Davidas ou  esclarecimento  adicionais podem ser direcionados ao  e-mail

supervisaodeofertas@anbima.com.br.

Atenciosamente,

Priscilla Roncy Sorrentino

Geréncia de Supervisdo de Mercados
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