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Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Endereco eletrdnico: audpublicaSDM0415@cvm.gov.br

At.:  Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/15

Prezado Senhor,

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA”) vem, pela presente, apresentar manifestacio ao Edital de Audiéncia
Publica SDM n°® 04/15 (“Edital”), por meio do qual é submetida & apreciagio do mercado
minuta de Instrugdo que dispde sobre o exercicio da fungdo de agente fiduciério (“Minuta™).

Em primeiro lugar, gostarfamos de cumprimentar essa Autarquia pela iniciativa de
atualizar as regras aplicdveis a fun¢@io de agente fiduciario, incorporando a experiéncia
acumulada pela CVM e pelo mercado a respeito do tema.

Nédo obstante a salutar iniciativa, apresentamos abaixo nossas consideragdes as
propostas contidas no Edital.

No intuito de facilitar a analise por essa Autarquia, esclarecemos que apresentaremos
nossos comentarios (inclusdes em azul e exclusdes em vermelho) divididos pelos artigos da
Minuta, conforme segue.
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1. CAPITULO I- AMBITO E FINALIDADE

1.1. Art.1°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 1° A presente Instrugdo regulamenta o
exercicio da fungdo de agente fiducidrio.

Pardgrafo unico. Esta Instrugdo também se aplica
aos agentes que sejam contralados para representar
e zelar pela protecdo dos interesses e direitos da
comunhdo de titulares de notas promissérias com
prazo de vencimento superior a 360 (trezentos e
sessenta) dias, que sejam objeto de distribuicdo
piiblica nos termos da regulamentagdo especifica

Art. 1°A presente Instrugdo regulamenta o exercicio
da fungdo de agente fiducidrio, nus hipoieses
previsias em lei. com relacdo a valores mobilidrios
ohjeto de distribui¢do puiblica.

Pardgrafo inico. Esta Instrugdo também se aplica
aos agentes que sejam contratados para representar
e zelar pela protegciio dos interesses e direitos da
comunhdo de titulares de notas promissérias com
prazo de vencimento superior a 360 (irezentos e
sessenta) dias, que sejam objeto de distribuicdo
piiblica nos termos da regulamentago especifica

Justificativa:

Sugerimos que a redacfio do artigo seja alterada de modo a deixar explicito que o
regime instituido pela Minuta sera aplicavel a figura do agente fiducidrio sempre que prevista
expressamente em lei, no contexto de distribui¢des publicas de valores mobiliarios, em
adig@o a hipotese infra legal prevista na Instrugio CVM n° 566/15, refletida no paragrafo

unico do dispositivo.

2. CAPITULO II - NOMEACAO DO AGENTE FIDUCIARIO

2.1. Art.2°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 2°(.)

§ 2° A escritura de emissdo, o termo de
securitizagdo de direitos creditérios ou o
instrumento equivalente ndo podem restringir os
deveres, atribuigdes e responsabilidades do agente
Siducidrio previstas nesta Instrucdo.

Art. 2°(.)

§ 2° A escritura de emissdo, o termo de
securitizagdo de direitos creditérios ou o
instrumento equivalente ndo podem restringir os
deveres, atribuicdes e responsabilidades do agente
Jiducidrio previstas nesta Instrugdo ¢ na lecislacdo
aplicdvel.
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Justificativa:

Sugerimos que a redagéo do art. 2°, §2° mencione expressamente também os deveres,
atribui¢des e responsabilidades do agente fiducidrio previstas na legislagéo especifica a eles

aplicavel.

2.2, Art.5°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 5° O pedido de registro de oferta piiblica de
distribuicdo de titulo ou valor mobilidrio que
preveja a nomeacdo de agente fiducidrio, deve ser
instruido com os seguintes documentos, além de
outros que sejam exigidos em normas especificas:
()

II- informagdes cadastrais indicadas no Anexo 5-111
desta Instrugdo.

Art. 5° O pedido de registro de oferta piiblica de
distribuicdo de titnto—on valor mobilidrio que
preveja a nomeagdo de agente fiducidrio, deve ser
instruido com os seguintes documentos, além de
outros que sejam exigidos em normas especificas:
()
H—informactercadastrais-indicadasnoAnexe-S—1H
destt-bastritedo:

Justificativa:

Sugerimos a exclusdo do termo “titulos™ do caput do art. 5°, considerando que o regime
a ser instituido pela Minuta € aplicavel exclusivamente aos valores mobiliarios que contam

com a atuagdo dessa figura, inclusive aqueles que eventualmente se enquadrem na definico
contida no art 2°, IX da Lei n® 6.385/76.

Ademais, sugerimos que as informagdes cadastrais sobre o agente fiduciario sejam
contempladas na Instrugdo CVM n° 510/11, que dispde sobre o cadastro de participantes do
mercado de valores mobilidrios. Assim, recomendamos que o Anexo 5-I11 da Minuta seja
elencado na Instrugdo CVM n°® 510/11.

2.3. Art.6°

Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 6° Observado o disposto no art. 4°, ndo pode ser
nomeada como agente fiducidrio a instituigdo
financeira:

[ — que preste auditoria ou assessoria de qualquer
natureza _ao emissor, sua colicada, controlada,

Art. 6° Observado o disposto no art. 4°, nédo pode ser
nomeada como agente fiducidrio a instituicéo
Sfinanceira:

I — que preste cuditoric-ou assessoria de qualquer
natureza ao emissor, sua colicada, controlada,
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controladora, ou sociedade integrante do mesmo | controladora, ou sociedade integrante do mesmo
grupo; grupo;
V — cujos controladores, pessoas a ales vinculacdas
ou administradores tenham interesse no emissor
Justificativa:

Entendemos néo ser necessario tratar, no art. 6°, I, da prestagdo de servicos de auditoria
pelo agente fiduciario, uma vez que ndo € permitido as institui¢des financeiras a prestacio
desse tipo de servigo. Ademais, sugerimos que a vedagéo constante do art. 6°, V, aplique-se
também aos controladores do agente fiduciario e pessoas a eles vinculadas.

24. Art.9°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 9° Somente pode ser escolhida como novo
agente fiducidrio a instituicdo financeira que atenda
as normas desta Instrugdo relativas aos requisitos e
impedimentos para o exercicio da fungdo.
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Justificativa:

Entendemos néo ser necessario dispor que a instituicfio a ser escolhida como novo

agente fiducidrio deve atender as normas relativas aos requisitos e impedimentos, uma vez
que estas se aplicam independentemente do motivo da nomeagéo do agente fiduciario (se
originariamente ou em virtude de substituicio).

2.5. Art. 10

Texto da Minuta
Art. 10. A substituicdo do agente fiducidrio depende
da comunicagdo prévia a CVM e da sua
manifestagdio, no prazo de até 7 (sete) dias iiteis.

Texto Proposto
Art. 10. A substituicdo do agente fiducidrio depende
dereommmricacdoprévia-deve ser comunicada & CVM
edesimanifestacdo, no prazo de até 7 (sete) dias

ters.
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Justificativa:

A manifestagdo prévia da CVM nessa hipétese poderia, a nosso ver, ser dispensada,
uma vez que o novo agente fiduciarios devera, invariavelmente, atender a todas as normas
relativas aos requisitos e impedimentos aplicaveis ao exercicio da funcfio. Ademais, a
necessidade de manifestacdo expressa da Autarquia pode atrasar o processo de substituicio,
em prejuizo da comunhéo de credores, sendo mais adequado que a CVM atue pontualmente
nos casos em que irregularidades na substituicio forem detectadas.

3. CAPITULO III - DEVERES DO AGENTE FIDUCIARIO

3.1. Art. 12

Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 12. Sdo deveres do agente fiducidrio, sem
prejuizo de outros deveres que sejam previstos em
lei especifica ou na escritura de emissdo, no termo
de securitizagdo de direitos creditérios ou no
instrumento equivalente (...)

Art. 12. Sdo deveres do agente fiducidrio, sem
prefuizo de outros deveres que sejam previstos em
lei especifica ou na escritura de emissdo, no termo
de securitizagdo de direitos creditérios ou no
instrumenio equivalente: (...)

XXIT — verificar os procedimentos adotados pelo
emissor destinudos a assegurar a existéncia e «

integridade  dos  valores  mobilidrios,  ativos

Jinanceiros ou instrumentos contratuais, que sirvam

de lastro  dos  valores  mobilidrios  sob  sua
responsabilidade, inclusive quando custodiados on
obfeto de guarda por terceiro contratado pelo
emissor para esta finalidade, refletindo. no relaiério
anual de que trata o wrt. 16, os resultados dessa
verificacdo, especialmente eventuais inconsisténcios

ou omissoes de que tenha conhecimento;

XX — verificar os procedimentos adotades pelo
emissor destinados « assegurar que os direitos

incidentes sobre os valores mobilidrios. arivos

Sinanceiros ou insirumentos contraiuais, que sirvam

de lastiro  de  valores mobilidrios  sob s

responsabilidade, inclusive quando custodiados ou
objeto de guarda por iterceiro contratado pelo

emissor para esta finalidade, ndo sejam cedidos a
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terceiros, refletindo, no relatério anual de que trata

o art. 16, os resullados dessa  verificacdo,

especialmente  eventuals — inconsisténcias  ou

omissdes de que tenha conhecimento: ¢

XXV — obter _/1;’4’Fffr ao emissor documentos e
relatérios contendo as evidéncias de verificacio dos
procedimentos adotados para o efetive controle dos
valores  mobilidrios,  ativos  financeiros  ou
instrumentos confratuais, que sirvam de lastro de

sob

refletindo, no relatdrio anual de que trata o art. 16,

valores  mobilidrios sua  responsabilidade,

oy resultados  dessa  verificagdo, especialmente

eventuals inconsisténcias ou omissdes de que tenha

conhecimento.

Justificativa:

A higidez e integridade dos valores mobilidrios com relagfio aos quais os agentes
fiduciérios exercem suas fungdes estdo muitas vezes associadas a higidez e integridade dos
seus respectivos lastros, especialmente na hipotese de titulos representativos de operagdes
de securitizacfio, como CRI, CRA e debéntures.

Neste sentido, sem prejuizo das obrigagBes aplicdveis aos depositarios centrais com
relacéio aos valores mobilidrios objeto de depésito centralizado que possuem lastros em
outros valores mobilidrios, ativos financeiros ou instrumentos contratuais, nos termos do art.
28 da Instrugdo CVM n° 541/12, consideramos pertinente incluir dentro do rol de obrigacdes
dos agentes fiduciarios a verificagfo dos procedimentos adotados pelo emissor relativos aos
aludidos lastros, fazendo refletir suas conclusdes no relatério anual de que trata o art. 16 da
Minuta.

3.2. Art. 13

Texto da Minuta
Art. 13. No caso de inadimplemento de quaisquer

Texto Proposto
Art. 13. No caso de inadimplemento de quaisquer

condigbes da emissio, o agente fiducidrio deve usar
de toda e qualquer medida para proteger direitos ou
defender os interesses dos titulares dos valores
mobilidrios, podendo para tanto:

condigbes da emissdo, o agente fiducidrio deve usar
de toda e qualquer medida para proteger direitos ou
defender os interesses dos titulares dos valores
mobilidrios, podendo para tanto:
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Il — requerer a faléncia do emissor se ndo existirem | Il — requerer a faléncia do emissor se ndo existirem
garantias reais; garantias reais, observada a legistacdo aplicavel.

Justificativa:

Considerando que a legitimidade para requerer taléncia depende de expressa previsio
legal, reputamos importante explicitar que a possibilidade de requisi¢do de faléncia pelo
agente fiduciario devera observar a legislagdo aplicdvel, sobretudo pelo fato de a Minuta
abranger também o agente fiduciario de notas promissérias, que niio possui legitimidade
atribuida em lei para requerer a faléncia do emissor.

3.3. Art. 14

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 14. As despesas necessdrias & salvaguarda dos
direitos e interesses dos titulares dos valores
mobilidrios descritas nesta Instru¢éo correrdo por
conta do emissor.

(o)

§ 3° No caso de emissdes de certificados de
recebiveis imobilidrios — CRI e de certificados de
recebiveis do agronegécio— CRA, as despesas seréio
debitadas do patriménio separado.

Art. 14. As despesas necessdarias a salvaguarda dos
direitos e interesses dos titulares dos valores
mobilidrios descritas nesta Instrugdo correrdo por
conta do emissor.

()

§ 3° No caso de emissdes de certificados de
recebiveis imobilidrios — CRI e de certificados de
recebiveis do agronegdcio — CRA, as despesas
serdo debitadas—do [mputadas a0 patriménio
separado.

Justificativa:

Entendemos ser mais adequado determinar, no § 3° do artigo 14, que as despesas sejam

“imputadas ao” patriménio separado, ao invés de “debitadas do”, considerando a
terminologia usualmente utilizada nas normas contabeis.

4. CAPITULO V - PRESTACAO DE INFORMACOES

4.1. Art. 16
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Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 16. O agente fiducidrio deve enviar & CVM por
meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, em até 4
(quatro) meses apds o fim do exercicio social do
emissor, relatério anual descrevendo, para cada
emissdo, os fatos relevantes ocorridos durante o
exercicio relativos ao respectivo valor mobilidrio,
conforme o conteido minimo estabelecido no Anexo
16.

Pardgrafo wnico. No mesmo prazo de que trata o
caput, o relatorio anual deve ser arquivado pelo
agente fiducidrio na sua pdgina na rede mundial de
computadores e enviado & entidade administradora
de mercado organizado onde o valor mobilidrio seja
negociado e ac emissor, para divulgagdo na forma
prevista ng norma especifica.

Art. 16. O agente fiducidrio deve enviar a CVM por
meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina da
CVM na rede mundial de computadores, em até 4
(quatro) meses apds o fim do exercicio social do
emissor, relatério anual descrevendo, para cada
emissdo, os fatos relevantes ocorridos durante o
exercicio relativos ao respectivo valor mobilidrio,
conforme o conteiido minimo estabelecido no Anexo
16.

Pardgrafo tinico. No mesmo prazo de que trata o
caput, o relatério anual deve ser arquivado pelo
agente fiducidrio na sua pdgina na rede mundial de
computadores e enviado é-entidadeadministradora
Jor pan ey il gy cpun foe g o] TV EWOETY PASEYON Nl FEAT Pt
aoTcreaaoT™ J'bl.t.'il_LGLEil CHTaC O VU o rmTooTTTar it JLJILl
#egoetado-e-ao emissor, para divulgagio na forma
prevista na norma especifica.

Justificativa:

Conforme o art. 21, inciso XI da Instrucio CVM n° 480/2009, o relatério anual do
agente fiducidrio € enviado pelo emissor pelo Sistema Empresas.Net, ficando, portanto,
disponivel para todas as entidades administradoras de mercado organizado. Por isso,
entendemos que o recebimento do relatério anual diretamente pelo agente fiducidrio, nesse
caso, ¢ desnecessario, e recomendamos a exclusido dessa obrigagio da Minuta.

4.2. Art. 17

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 17. O agente fiducidrio deve enviar @ CVM por
meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina da
CVM na rede mundial de computadores, as
seguintes informagdes eventuais:

()

Art. 17. O agente fiducidrio deve enviar & CVM por
meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina da
CVM na rede mundial de computadores, as
seguintes informagdes eventuais:

()

VI = autras informagdes consideradas relevantes.
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Justificativa:

Consideramos que o rol de informagdes elencadas no art. 17 ndo deve ser exaustivo. E
comum, por exemplo, que as escrituras e termos de securitizagdo prevejam a divulgacéio de
relatorios em periodicidade inferior a um ano. Assim, recomendamos que seja inserido novo
inciso prevendo a possibilidade de envio 2 CVM de “outras informacdes julgadas
relevantes”.

5. CAPITULO VII - DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

5.1. Art. 20
Texto da Minuta Texto Proposto
Art. 20. O emissor dos valores mobilidrios, os | Art. 20. O emissor e o escriturador dos valores
depositirios  centrais, custodiantes, entidades | mobilidrios: lepresitcirios CORFCHS
administradoras de mercado organizado, sistemas | emstodiantes—entidades—administradoras—de

de liquidagdo e escrituradores devem prestar ao | mereado organizade—sistenas—de—liquidacio—e
agente fiducidrio todas as informacdes que se | eseritwraderes devem prestar ao agente fiducidrio
mostrem necessdrias para o desempenho de suas | tedas as informagdes que se mostrem necessdrias
fungdes. para o desempenho de suas funcdes.

Justificativa:

Entendemos que a redagfo do art. 20, conforme apresentada, é demasiadamente
abrangente, podendo gerar controvérsias com relacio a quais informagdes as institui¢des ali
elencadas devem obrigatoriamente enviar aos agentes fiduciérios.

Se, por um lado, ndo ha davida de que a relagiio entre o emissor e o agente fiduciario
se estabelece por meio da respectiva escritura, termo de securitizagio ou instrumento
equivalente, os depositarios centrais, custodiantes, entidades administradoras de mercado
organizado e sistemas de liquidagio nfio possuem vinculo direto com os agentes fiducidrios.
Cumpre ressaltar, ainda, que grande parte das informages sob responsabilidade destas
institui¢Bes estd sob sigilo, nos termos da Lei Complementar n® 105/01 e néo podem ser
acessadas irrestritamente pelos agentes fiduciarios.

Pégina 9 de 11

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 — S3o Paulo, SP

Tel: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737
www.bmfbovespa.com.br

MISTO
Papel produzido a partir
de fonltes responsavels
FSC® C109285

SC




85000°F00

BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

Desta forma, sugerimos que o dispositivo seja alterado de modo a refletir que a
obrigacéo de prestar informagGes diretamente aos agentes fiducirios se limite aos emissores
e escrituradores por ele contratados, que, por sua vez, poderdo solicitar, caso necessario,
determinadas informagbes a outras instituigdes com as quais mantém relacionamento
contratual, como entidades administradoras de mercados organizados e depositarios centrais.

Caso a CVM opte por manter a obrigatoriedade de envio de informacées por parte de
depositarios centrais, custodiantes, entidades administradoras de mercado organizado e
sistemas de liquidagfio, sugerimos que a Minuta indique expressamente as informacdes tidas
como necessarias para o desempenho das fungdes dos agentes fiduciarios que deverdo ser
disponibilizadas, observado o disposto na Lei Complementar n° 105/01.

3.2. Art. 27

Texto da Minuta Texto Proposto
Art. 27. O art. 17 da Instrugdo CVM n° 476, de 16 | Art. 27. O art. 17 da Instrucido CVM n° 476, de 16
de janeiro de 2009, passa a vigorar com a seguinte | de janeiro de 2009, passa a vigorar com a seguinte
redacdo: redagdo:

Vi—divulgar em sua pdgina na rede mundial
de computadores a ocorréncia de fato
relevante, conforme definido pelo art. 2° da
Instrugdo  CVM n° 358 de 2002,
comunicando imediatamente ao
intermedidrio lider da oferta;

VII — fornecer as informagdes solicitadas
pelaCVM: e

VII — divulgar em sua pdgina na rede
mundial de computadores o relatério anual e
demais comunicacdes enviadas pelo agente
de notas promissdrias de longo prazo no
mesmo dia do seu recebimento, observado
ainda o disposto no inciso 1V deste artigo.”

VI— divulgar em sua pdgina na rede mundial
de computadores a ocorréncia de fato
relevante, conforme definido pelo art. 2° da
Instrugdo  CVM n® 358, de 2002,
comunicando imediatamente ao
intermedidrio lider da oferta;

VIl — fornecer as informagées solicitadas
pela CVM; e

Vil — diviigar em sua pdgina na rede
mundial de computadores o relatorio anual e
demais comunicagdes enviadas pelo agente
the—notas—promissorias—de—lonso—praze
fiducidario, caso aplicdvel, no mesmo dia do
seu recebimento, observado ainda o disposto
no inciso IV deste artigo.”

Justificativa:

Tendo em vista que a Instrugdo CVM n° 476/09, que dispde sobre a oferta publica de
valores mobilidrios distribuidos com esforcos restritos, & aplicavel a todos os valores

L
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mobilidrios abarcados pela Minuta (incluindo debéntures, CRI, CRA e Notas Promissorias),
entendemos que o art. 17, VIII da aludida norma deveria ser mais abrangente, estabelecendo
a obrigatoriedade de divulgacio do relatério anual do agente fiduciario sempre que se tratar
de valor mobilidrios que conte com essa figura.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos & disposigio para quaisquer
esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

chior da Silva
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