PROCESSOS CVM RJ2005/5211 e CVM RJ 2005/6616
Requerentes: Banco Paulista S/A e Outros
Relator: Marcelo Fernandez Trindade
Relatério

01. Trata-se de pedido de renlncia feito pelos Bancos Tricury S/A (" Banco Tricury" ou "Requerente"), da fungdo de agente fiduciario da 12 emissao de
debéntures e Paulista S/A ("Banco Paulista" ou "Requerente"), da fungdo de agente fiduciario da 32 emissdo de debéntures, ambas da Feniciapar S/A
("Eeniciapar" ou "Companhia"). Protocolaram os requerentes, em 16.08.2005, correspondéncia renunciando a referida fun¢éo, comunicando, ainda, a
convocagéo de uma Assembléia Geral de Debenturistas para deliberar sobre suas substituigdes.

02. Em 16.09.2005 foram expedidos os OFiCIO/CVM/SRE/GER-3/N®1708/2005 (fls. 03) e OFICIO/CVM/SRE/GER-3/N21709/2005 solicitando o
atendimento das seguintes exigéncias:

i. encaminhamento das atas das assembléias de debenturistas que deliberaram sobre a escolha do novo agente fiduciario, nos termos dos arts. 7°,
82 e 10 da Instrugdo 28/83;

ii. envio da minuta da aditamento a escritura de emisséo para aprovagdo da CVM, nos termos dos arts. 5° e 92 da Instrugdo 28/83;

iii. remessa do relatério anual de agente fiduciario, referente ao exercicio de 2004, de que trata o art. 12, inciso XVII, da Instrugéo 28/83, ndo
protocolizado até a data da expedigao dos oficios.

03. Em resposta, os Requerentes enviaram, em 11.10.2005 (Banco Paulista) e em 14.10.2005 (Banco Tricury) os documentos e as informagdes que
seguem (fls. 07/31):

i. ata da Assembléia de Debenturistas, realizada em 19.09.2005;
ii. copias dos relatérios de agente fiduciario referentes ao exercicio de 2004; e
ii. informag&o de que nao ocorreu a escolha de novos agentes fiduciarios na Assembléia de Debenturistas realizada.
Dos Fatos

04. A Feniciapar é uma sociedade de proposito especifico (" SPE") constituida em 1994 exclusivamente para adquirir os recebiveis das Lojas Arapua S/A

("Lojas Arapud") e emitir valores mobiliarios (debéntures) lastreados nesses recebiveis. Com base em tal propésito, ocorreram as 12 e 32 emissdes, tendo
sido colocadas em circulagéo a quantidade de 82.939 debéntures (fls. 15).

05. Em 20.10.2005, a Feniciapar protocolou requerimento junto a esta Autarquia solicitando permissdo para a manutengdo de suas debéntures de
emissdo publica sem a necessidade de manutencédo de agentes fiduciarios, tendo em vista os pedidos de renincia formulados pelos Bancos Paulista e
Tricury. Fundamentou a Companhia seu pleito nos seguintes argumentos:

i. os créditos flutuantes das Lojas Arapu3, cedidos por conta de operagao de securitizagdo, ndo estdo sendo revertidos em favor Feniciapar, em
razdo de inadimpléncia da cedente, bem como sua condigdo de empresa em processo de concordata;

ii. a Feniciapar encontra-se em processo de negociagao/repactuacdo com os titulares das debéntures emitidas para a extingdo da securitizagao;

iii. elevados custos de manutencdo de uma companhia aberta, dentre eles: (a) gastos com publicagéo de atas; (b) necessidade de contratagao de
auditores; e (c) pagamento de agente fiduciario para a prote¢éo dos interesses dos debenturistas, os quais atingiriam um montante equivalente a
R$ 40.000,00 mensais; e

iv. tanto o Banco Paulista como o Banco Tricury ndo desejam mais manterem-se na posi¢gao de agentes fiduciarios.

06. Subsidiariamente, foi solicitado um posicionamento formal da CVM quanto a desnecessidade de manutengéo de agente fiduciario, tdo somente no
periodo em que perdurar a repactuagdo das debéntures e eventuais desdobramentos dessa negociagdo, o qual ndo ultrapassaria o prazo de sessenta
dias, contados da data do recebimento da consulta.

07. Também foi requerida a concessao de prazo adicional, sem a indicagao de qualquer agente fiduciario por conta da CVM, conforme previsto no art. 22,
§ 32 da Instrugao 28/83, em razdo dos escassos recursos da Feniciapar.

Consulta a Procuradoria Federal Especializada

08. Foi encaminhada consulta & Procuradoria Federal Especializada (" PFE"), através do MEMO/CVM/SRE/GER-3/N ©182/05, de 25.10.05, com objetivo
de serem esclarecidas as seguintes questoes:

i. violagdo do dever de diligéncia, uma vez que houve omissao por parte do agente fiduciario, tendo em vista que o mesmo foi autorizado, na
assembléia de debenturistas realizada em 24/5/2002, a propor todas as medidas judiciais necessarias a execugao dos créditos debenturisticos
representativos da emissao;

ii. obrigatoriedade de o agente fiduciario arcar com as despesas relativas a realizagdo da referida execugao;
iii. viabilidade de um agente fiduciario renunciar a fungao, sem que haja nomeagao de um substituto em assembléia de debenturistas;

iv. competéncia desta Autarquia na escolha aleatéria de um substituto para o cargo de agente fiduciario, tendo em vista que a companhia emissora
encontra-se inadimplente com suas obrigagoes;

v. momento em que se encerra o dever do agente fiducidrio de defender e proteger os direitos dos debenturistas.
09. Em resposta, a PFE emitiu 0 MEMO/PFE-CVM/GJU-2/N °© 298/05, de 14.11.05, com as seguintes consideragoes:

i. oartigo 14, § 1°, da Instrugéo 28/83 determina ao agente fiduciario a prestagdo de contas perante a companhia emissora das despesas
necessarias a salvaguarda dos direitos e interesses dos debenturistas, a fim de ser imediatamente por ela ressarcido, cabendo ao agente
fiducidrio realizar as despesas e, posteriormente, buscar o seu ressarcimento, mediante prestacédo de contas;
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ii. nao pode o agente fiduciario eximir-se de suas obrigagdes pelo fato de a companhia nao ter provisionado o adiantamento de despesas
ordinarias relativas a agdes para protegcao de direitos e interesses dos debenturistas. No entanto, a auséncia de pronto ressarcimento pode
configurar motivo justificador para sua rendncia, caso ndo possua condi¢des de continuar arcando com os encargos financeiros, cabendo-lhe
promover o pedido de substituicdo perante a assembléia de debenturista;

iii. ndo podera haver vacancia no cargo por prazo superior a 30 dias, dentro do qual devera ser realizada assembléia dos debenturistas para
escolha do novo agente fiduciario. Ultrapassando esse periodo sem que haja deliberagao pela escolha de um novo representante dos
debenturistas, "poderd" a CVM nomear um substituto provisério, ou seja, trata-se de ato discricionario do Agente Regulador;

iv. nas hipéteses ensejadoras de substituigdo, dentre as quais se insere a renlncia, devera ele permanecer no cargo até que haja nomeagéo de
substituto, na forma do artigo 6° da Instrugéo;

v. no caso do pedido de renuncia da Requerente, embora se cuide de juizo discricionario, a indicagéo de um substituto provisério pela CVM
mostra-se recomendavel, pelo fato de a mesma ter atuado em conformidade com a legislagéo, convocando a assembléia de debenturistas em
tempo habil e considerando que os debenturistas e a companhia emissora ndo compareceram; e

vi. as obrigagcdes do agente fiduciario perduram até o resgate de todas as debéntures pela companhia.

Manifestagdo da Area Técnica

10. Constatou a area técnica a impossibilidade de permanéncia dos agentes fiduciarios no exercicio de suas fungdes, tendo ressaltado, em suas
consideragdes, que:

i. na reunido realizada 08.08.05, os agentes fiduciarios informaram aos debenturistas que o caixa da Feniciapar encontrava-se praticamente
zerado;

ii. o agente fiduciario da 12 emissdo comunicou que havia consultado os acionistas da Feniciapar quanto a possibilidade de um aporte de capital
para a manutengao das atividades da companhia, bem como a adogao de medidas para a reducdo de seus custos, tendo recebido como
resposta que eles estavam dispostos a ouvir as sugestdes dos debenturistas e tomar as providéncias plausiveis, desde que nédo implicassem em
aporte de recursos;

ii. nareunido realizada 24.11.05, os debenturistas salientaram que todas as despesas existentes em relagdo as debéntures séo de
responsabilidade da emissora, razdo pela qual poderiam aguardar o desfecho da concordata das Lojas Arapua;

iv. em 28.08.06, a Feniciapar protocolou resposta a Oficio enviado pela CVM, informando que os Ultimos pagamentos dos honorarios aos agentes
fiduciarios das 12 e 32 emissdes foram efetuados em setembro de 2005, relativos a prestagéo de servicos em agosto de 2005;

v. nem a Feniciapar nem os 58 debenturistas estariam cumprindo os termos da escritura de emisséao das debéntures em tela, arcando com as
despesas necessarias para que os agentes fiduciarioss defendam os interesses da comunhao dos debenturistas; e

vi. em 28.11.06, Carlos Eduardo Giugni, diretor do Banco Tricury, agente fiduciario da 12 emissao de debéntures, informou, em contato telefénico
com esta Autarquia, que a funcé@o de agente fiduciario ndo esta sendo efetivamente desempenhada, em virtude da falta de recursos da
emissora, que também nao efetua mais o pagamento dos auditores independentes.

11. Dessa forma, tendo em vista a inexisténcia de recursos, ressaltou-se nao ser apropriado obrigar os agentes fiducidrios a permanecerem no exercicio
de uma fungdo sem condigdes de ser desempenhada, igualmente como deliberado no Processo RJ-2003-5400, que tratou da renlncia da C&D DTVM
Ltda, agente fiduciario da 12 emissao de debéntures da Cidadela Trust de Recebiveis S/A.

12. Quanto ao fato de os agentes fiduciarios solicitarem a nomeagao de substitutos, visto que nao houve deliberagédo acerca da escolha de novo agente
fiduciario na AGD realizada em 19.09.05, o entendimento foi no sentido de que o disposto no § 32 do artigo 2° da Instrugdo 28/83 trata de uma faculdade a
ser exercida pelo 6rgdo regulador em casos que julgue aplicavel, ndo um compromisso da Autarquia.

Precedentes do Colegiado sobre Renuncia de Agentes Fiduciarios

13. Apresentou a area técnica, por fim, dois casos anteriores em que se ftratou da necessidade de substituir participante do mercado de valores
mobiliarios. So eles: (i) rendncia da instituicdo administradora do Fundo de Investimento Imobiliario Terra Encantada Rio — Processo n® RJ 1997/2929; e
(if) nomeagéo de administrador temporario para os fundos de investimentos administrados pelo Banco Santos — Deliberagao 482, de 09.05.2005.

E o relatorio.
Voto

01. Séo duas as questdes a serem analisadas neste voto. A primeira diz respeito aos pedidos de rendncia a fungdo de agente fiduciario feito pelos
requerentes Banco Paulista e Banco Tricury. A segunda refere-se aos pedidos da Feniciapar relacionados a: (i) permissdo para a manutencédo de suas
debéntures sem a necessidade de nomeagao de agentes fiduciarios, tendo em vista os pedidos de renuncia formulados pelos Bancos Paulista e Tricury; e
(i) ndo nomeacéo de um agente fiduciario pela CVM, no periodo em que perdurar a repactuacdo das debéntures e eventuais desdobramentos dessa
negociagao (pedido subsidiario), o qual ndo ultrapassaria o prazo de sessenta dias contados da data do recebimento da consulta.

02. Quanto a primeira questao, verifica-se dos autos que o pedido de renlncia a fungéo de agente fiduciario foi feito com fundamento no art. 67 da Lei
6.404/76(1), no art. 2° da Instrugdo 28/83(2), assim como nas clausulas IX, item 3, do Instrumento Particular de Escritura da 12 Emissdo para Oferta
Publica de Debéntures da Feniciapar e VI, item 3, do Instrumento Particular de Escritura da 32 Emissdo Publica, em Série Unica de Debéntures
Conversiveis da Feniciapar ("Escrituras de Emissao").

03. A Nota Explicativa 27/83 esclarece que a presenc¢a do agente fiduciario nas emissées publicas de debéntures deve ser continua, de forma a propiciar
uma atuacéo permanente e ininterrupta, visando a protegao continuada dos direitos daqueles que representa.

04. Nao se quer dizer, com isso, que se esta negando ao agente fiduciario a prerrogativa de renunciar as fungbes assumidas quando da assinatura da
Escritura de Emisséo. Entretanto, por se tratar de forma improépria de extingdo de obriga¢des do agente fiduciario, ela deve obedecer as regras especificas
previstas para tal hipétese.

05. A Lei 6.404/76 e a Instrugao 28/83 disciplinam a questdo, sendo que o art. 2° da Instrugdo 28/83 dispde que a escritura de emissdo deve estabelecer

expressamente o procedimento a ser observado para a substituicdo do agente fiduciario, de modo que, ocorrendo fatos que impegam a continuidade do

exercicio de suas fungdes ou no caso de renuncia, devera ser convocada assembléia de debenturistas para o efeito de escolher e nomear um novo
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agente fiduciario.

06. As escrituras de emissdo de debéntures da Feniciapar estabelecem que: (i) nas hipoteses de auséncia e impedimentos temporarios, rendncia,
liquidagao, dissolugao ou qualquer outro caso de vacancia do cargo de agente fiduciario, sera realizada, dentro do prazo maximo de trinta dias contados
do evento que a determinar, assembléia dos debenturistas para a escolha do novo agente fiducidrio; (ii) todas as despesas pagas com procedimentos
legais, inclusive os administrativos, em que o agente fiduciario venha incorrer para resguardar os interesses dos titulares de debéntures deverdo ser
previamente aprovadas e adiantadas pelos debenturistas, e posteriormente ressarcidas pela emissora; (iii) essas despesas a serem adiantadas incluem
gastos com honordrios advocaticios de terceiros, custas judiciais, taxas judicidrias e os 6nus decorrentes de sucumbéncia nas agdes propostas pelo
agente fiduciario; e (iv) a remuneragéo do agente fiduciario, na hipétese de a emissora permanecer inadimplente por periodo superior a sessenta dias,
também devera ser adiantada pelos debenturistas.

07. O exame das atas das assembléias dos debenturistas realizadas (fls. 08/10) revela, por sua vez, que o tema da substituicdo do agente fiduciario ndo
chegou a ser deliberado de forma efetiva. Vale dizer, ndo ocorreu a escolha de um novo agente fiduciario, nem se fez consignar as razdes pelas quais se
deixou de indicar um novo agente. O que se tem &, apenas, a informagao dada aos debenturistas das respectivas reniincias e a mengéo de que néao houve
qualquer indicagdo de um novo agente por quaisquer das partes envolvidas.

08. Parece-me, portanto, que a rendncia ndo produziu efeitos, pois segundo as escrituras de emissao a assembléia deveria ter nomeado substituto, o que
nado fez. Embora a renuncia seja um ato unilateral, a producdo de seus efeitos, por se tratar de uma fungdo que constitui um munus em favor dos
debenturistas, somente ocorreria com a nomeacgao de substituto.

09. Frise-se que ndo se trata, aqui, de hipétese de impedimento do agente fiduciario, em que caberia a assembléia indicar substituto. Nesse caso, tendo
em vista a impossibilidade de exercicio das fungdes pelo agente fiduciario, caso a assembléia nao indicasse substituto poderia incidir a regra que confere
a CVM a faculdade de fazé-lo. Mas, em se tratando de renuncia, e prevendo as escrituras de emissdo que compete a assembléia nomear substituto, meu
entendimento é o que, enquanto essa nomeagao nao se der, a renuncia ndo produz efeitos.

10. Por outro lado, é importante ressaltar que as escrituras de emissdo deixam claro o 6nus desses mesmos debenturistas de adiantar as despesas
necessarias a tal atuagéo, o que, em um caso como o0 em analise, em que os créditos que lastreavam a emissao deixaram de ser transferidos, diante da
faléncia da cedente, pode ndo parecer conveniente aos préprios debenturistas.

11. Se for esse o caso, cabe aos agentes fiduciarios convocar assembléia para deliberar sobre a ndo adogdo de medidas, ou a sua adogdo com o
adiantamento das despesas necessarias, ndo sendo o caso, contudo, de renlncia, e, portanto, muito menos de permanéncia de debéntures em
circulagdo sem agente fiduciario.

12. O caso concreto € bem diverso do processo RJ2003/5400, julgado em 11.07.2005, que foi tomado como precedente pela Companhia e tratou da
questao da rendncia e dispensa do agente fiduciario. Ali se tratava de um Unico debenturista,(3) ndo havendo propriamente comunhao de interesses a ser
tutelada pela agédo do agente fiduciario.

13. Dessa forma, a manutengdo das Requerentes como agentes fiduciarios se impde, com a finalidade de resguardar os interesses dos titulares das
debéntures, até que a assembléia de debenturistas delibere sobre a nomeagéao de um novo agente fiduciario, sendo possivel a convocagéo de assembléia
para deliberar pela ndo atuagdo do agente fiduciario, diante da possibilidade de repactuagao dos créditos, e da situagao judicial da sociedade cedente de
créditos que lastrearam a emissao, ou pelo adiantamento dos custos necessarios a atuagio, como previsto nas escrituras de emisséo.

E como voto.
Rio de Janeiro, 08 de maio de 2007.
Marcelo Fernandez Trindade
Presidente-relator

(1) Art. 67. A escritura de emisséo estabelecerd as condi¢des de substituicdo e remuneracdo do agente fiduciario, observadas as normas expedidas pela
Comisséo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. A Comissao de Valores Mobilidrios fiscalizara o exercicio da fungdo de atente fiducirio das emissdes distribuidas no mercado, ou de
debéntures negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo, podendo:

a. nomear substituto provisério, nos casos de vacancia;
b. suspender o agente fiduciario de suas fungées e dar-lhe substituto, de deixar de cumprir os seus deveres.

(2) Art. 2° A escritura de emissao devera estabelecer, expressamente, as condigdes de substituicdo do agente fiduciario, nas hipéteses de auséncia e
impedimentos temporarios, rendncia, morte, ou qualquer outro caso de vacancia, podendo, desde logo, prever substituto para todas ou algumas dessas
hipoteses.

§12 Em nenhuma hipétese a fungéo de agente fiduciario podera ficar vaga por periodo superior a 30 (trinta) dias, dentro do qual devera ser realizada
assembléia dos debenturistas para a escolha do novo agente fiduciario.

§ 22 A assembléia a que se refere o paragrafo anterior podera ser convocada pelo agente fiduciario a ser substituido, pela companhia emissora, por
debenturistas que representem 10% (dez por cento), no minimo, dos titulos em circulagdo, ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Se a
convocagao nao ocorrer até 8 (oito) dias antes do termo final do prazo referido no § 12, cabera a companhia emissora efetua-la.

§32 A CVM podera nomear substituto provisério nos casos de vacancia.

(3) No caso do processo RJ 2003/5400 tinha-se como Unico debenturista o Estado do Parana.
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