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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 6/2017-CVM/SRE/GER-2
Rio de Janeiro, 15 de fevereiro de 2017.

Para: SGE/COL
De: SRE/GER-2

Assunto: Solicitacdo de autorizacao para que a 12 emissao publica de debéntures da HOPI
HARI S.A. possa prosseguir sem agente fiduciario

Processo SEI n° 19957.000040/2017-37

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de expediente protocolado em 28/12/2016 na CVM pela OLIVEIRA TRUST
DTVM S.A. (“Requerente”, "Oliveira Trust" ou “Agente Fiduciario”), contendo pedido para que (i) a
CVM autorize que a 1% emissdo publica de debéntures da HOPI HARI S.A. ("Oferta” e “Emissora™)
prossiga sem agente fiduciario e que seja encerrada prestacdo de servicos da Requerente ou,
alternativamente, que (ii) esta D. Comissao nomeie um substituto, nos termos do artigo 2°, paragrafo 3°
da Instrucdo CVM n° 28/83.

2. A proposito, a Oliveira Trust havia protocolado nesta CVM, em 21/07/2016, expediente
(documento SEI n° 152072) contendo Notificacdo e Carta de Renuncia da Oliveira Trust, enviadas a
Emissora em 05/07/2016, a partir do qual foi instaurado o processo SEI n® 19957.005962/2016-50, ja
encerrado em 31/10/2016 pelo Termo de Encerramento de Processo (documento n® 181193).

. HISTORICO

3. O processo SEI n° 19957.005962/2016-50 acima referido foi instaurado com base no
expediente protocolado em 21/07/2016 na CVM pela Requerente, para analisar a Notificacdo e Carta
de Renuncia da Oliveira Trust, agente fiduciario da Oferta, enviadas a Emissora em 05/07/2016.

4. A SRE solicitou esclarecimentos a Emissora e ao Agente Fiducidrio acerca da
observancia dos requerimentos do Capitulo V da Lei n°® 6.404/76 e da Instru¢cdo CVM n° 28/83.

5. Em atencdo a solicitacdo da SRE, o Agente Fiduciario confirmou que (i) continua
exercendo as funcBes de agente fiduciario de forma habitual, até que seja efetivamente substituido
mediante realizacdo de assembleia geral de debenturistas, nos termos do § 1° do art. 2° e do art. 6° da
Instrucdo CVM n° 28/83; e (ii) ndo foi realizada a assembleia de debenturistas, tendo em vista
a inércia tanto da Companhia quanto do Unico debenturista, apesar de ter sido encaminhada a ambos
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minuta de ata de assembleia geral de debenturistas juntamente com carta de rendncia.

6. A SRE entendeu que a situacdo do Agente Fiduciario encontra-se regular e,
considerando a auséncia de manifestacdo da Companhia, encaminhou o processo & SEP para eventuais
providéncias.

7. A propésito, a SEP se manifestou (Documento SEI n® 178020) no sentido de que: (i) o
agente fiduciario mencionou a existéncia de um debenturista unico, a saber, a PREVHAB Previdéncia
Complementar ("Prevhab™ ou "Debenturista™); (ii) a Prevhab confirmou ser a Unica debenturista da 12
emissao publica de debéntures da Hopi Hari S.A; (iii) a Prevhab afirmou que a atuacdo de um agente
fiduciario ndo lhe é necesséria e, pelo que se infere de sua manifestagdo, nem mesmo desejavel; e (iv)
tudo indica que se trata de uma questdo comercial entre a Companhia e o Agente Fiduciario, nao
afetando investidores ou 0 mercado de capitais de modo que eventualmente justificasse a tutela da
CVM.

8. Diante do exposto, a SRE entendeu que o referido processo cumpriu 0 seu objetivo e,
portanto, 0 mesmo foi encerrado por meio de Termo de Encerramento de Processo (Documento SEI n°
181193), datado de 31/10/2016.

9. Finalmente, a Requerente protocolou em 28/12/2016 o expediente acima referido no
paragrafo 1, o que ensejou a abertura do presente processo.

Il. DAS RAZOES DA REQUERENTE

10. No seu expediente protocolado em 28/12/2016, o Agente Fiduciario informa e requer a
CVM:

"Como €é de conhecimento desta D. Comissdo, a Oliveira Trust apresentou Termo de
Renlncia de Agente Fiduciario da Oferta em 05 de julho de 2016, tendo naquela
oportunidade dispensado a publicacéo de edital de convocacéo de AGD, considerando que a
totalidade das debéntures da referida emissdo encontra-se com um unico debenturista titular
de 100% das debéntures em circulacdo ("Prevhab™ ou "Debenturista™), sendo certo que,
juntamente com o mencionado Termo de Rendncia, foi apresentada a Emissora e ao
Debenturista minuta de ata de AGD para deliberar acerca da substituicdo do Agente
Fiduciario.

Em que pese as providéncias tomadas pelo Agente Fiduciario, tanto a Emissora quanto a
Prevhab quedaram-se inertes, o que provocou a manifestacdo desta D. Comissao a respeito
da permanéncia da Oliveira Trust no exercicio das funcGes de Agente Fiduciario
(documento SEI n° 153997). Em resposta, informamos que mantivemos a prestagédo dos
servigos, e que avaliariamos as providéncias a serem tomadas caso a substituicdo do Agente
Fiduciario ndo ocorresse (documento SEI n° 159207).

Diante disso, contatamos a Prevhab, titular de 100% das debéntures em circulacéo, a fim de
informar sobre a necessidade de realizacdo de AGD, conforme questionado por esta
autarquia no Oficio enviado. A Prevhab apresentou manifestagdo (documento SEI n°
177206) no sentido de que "(..) embora se trate de uma emissdo publica, a designacéo de
um novo agente fiduciario ndo se afigura necessaria, uma vez que, por estarmos diante de
um debenturista Unico, inexiste a comunhao de interesse entre 0s debenturistas, que é causa
e a razdo de ser da representacdo coletiva. Acresce considerar que, estando vencidas as
debéntures, perderam estas, por forca do pedido de recuperacgéo judicial, toda e qualquer
perspectiva de mercado, que poderia vir a justificar a presenca de um agente fiduciario. "

Outrossim, conforme destacado acima, a emissdo encontra-se vencida antecipadamente,
tendo em vista o pedido de recuperacéo judicial apresentado pela Emissora, considerando o
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disposto na clausula 19.1, (vi), da Consolidacdo do Instrumento Particular de Escritura de
Emiss@o Pablica de Debéntures, Ndo Conversiveis em AcOes da Emissora (documento SEI
n°® 215608), de 20/12/2010.

Com relacdo a este ponto, a Prevhab destacou em carta enviada a esta D. Comisséo
(documento SEI n° 177206) que: "Cabe aduzir, finalmente, que, segundo o disposto no art.
68, paragrafo 3°, "d", da Lei n° 6.404/76, nas hipoteses, entre outras, de concordata (leia-se
"recuperacdo"), poderdo os debenturistas afastar, mediante deliberacdo em contrario, a
representacdo pelo agente fiduciario. Tratando-se de debenturista Unico, a opcéo pela auto
representacdo, dependeria, portanto, apenas de um ato de vontade desse credor exclusivo. "

Diante do exposto, e considerando esgotadas todas as medidas cabiveis por parte da Oliveira
Trust, serve a presente para requerer a esta D. Comisséo que, em estando de acordo com a
posicdo da Prevhab, autorize que a emissdo prossiga sem Agente Fiduciario e que seja
encerrada nossa prestacdo de servigos ou, alternativamente, que esta D. Comissdo nomeie
um substituto, nos termos do artigo 2°, paragrafo 3° da Instrucdo CVM n° 28/83."

I11. PRECEDENTE

11. Em reunido realizada em 11/07/2006, o Colegiado deliberou acerca do PEDIDO DE
RENUNCIA DE FUNCAO DE AGENTE FIDUCIARIO DE EMISSAO DE DEBENTURES
SIMPLES - C&D DTVM LTDA - PROC. RJ2003/5400, a saber:

"Trata-se de pedido da C&D DTVM Ltda., na qualidade de agente fiduciario da 1% emissao
publica de debéntures simples da Cidadela Trust de Recebiveis S.A., de renuncia a referida
funcé@o e de comunicacédo da convocacao de uma Assembléia Geral de Debenturistas para
deliberar sobre sua substitui¢do na fungéo.

O Diretor Pedro Marcilio entendeu, apds analise dos argumentos apresentados pelo
requerente, que o pedido de renuncia a funcdo de agente fiduciario deve ser aceito, sendo
desnecessaria a indicacdo de um novo agente fiduciario para debéntures objeto deste

processo.
O Colegiado acompanhou o entendimento do Diretor Pedro Marcilio, consubstanciado em
seu voto."

12. Nesse caso precedente, similarmente ao presente caso, a totalidade das debéntures era

detida por um Gnico debenturista, inexistindo portanto a necessidade de protecdo dos interesses da
“comunhdo de debenturistas”. Em seu voto, o relator escreve que:

“N&o ha uma comunhdo de credores debenturisticos, mas um dnico credor. Por esse motivo,
0 papel do agente fiduciario perde importancia, dado que sua funcéo €, justamente, evitar
que as dificuldades naturais da atuagdo coletiva dos debenturistas prejudique esses
investidores.”

13. Ainda, em seu voto o relator escreve:

“..., creio ser desnecessaria a indicagdo de um novo agente fiduciario para as debéntures
objeto deste processo.

Esta decisdo deve ser comunicada ao Debenturista, mediante oficio.”

IV. CONSIDERACOES DA AREA TECNICA

14, A Prevhab confirmou ser a Unica debenturista da 12 emissdo publica de debéntures da
Companhia.
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15. Ainda, conforme informado pela Prevhab, segundo a escritura de emissdo das
debéntures, o simples pedido de recuperacdo judicial determina o vencimento antecipado de toda a
divida relativa as debéntures em tela.

16. A Prevhab informou que ja notificou a Companhia a fim de que todos os efeitos desse
vencimento antecipado, inclusive os de natureza financeira, fossem devidamente considerados.

17. Em relacdo a designacdo de um novo agente fiduciario, a Prevhab esclareceu que:

17.1. como a emissora encontra-se inadimplente quanto ao respectivo pagamento, dificilmente

se encontraria um substituto para o cargo, a ndo ser que a propria debenturista assumisse o 6nus;

17.2. iSSO representaria mais um encargo para um investimento que, por si mesmo, ja se
mostra precario;

17.3. embora se trate de uma emissdo publica, a designacdo de um novo agente fiduciario ndo
se faz necessaria, uma vez que, por estarmos diante de um Unico debenturista, inexiste a comunhé&o de
interesses entre os debenturistas, que é a causa e a razdo de ser da representacdo coletiva;

17.4. estando vencidas as debéntures, perderam estas, por forca do pedido de recuperagdo
judicial, toda e qualquer perspectiva de mercado que poderia vir a justificar a presenca de um agente
fiduciario;

17.5. segundo o disposto no art. 68, §3°, “d”, da Lei n° 6.404/76, nas hipGteses, entre outras,

de concordata (leia-se “recuperacdo”), poderdo os debenturistas afastar, mediante deliberacdo em
contrério, a representacdo pelo agente fiduciario; e

17.6. tratando-se de debenturista Unico, a opcao pela auto representacao, dependeria, portanto,
apenas de um ato de vontade da prépria Prevhab.

18. A Prevhab €, de fato, a unica debenturista e afirmou que a atuacdo de um agente
fiduciario ndo Ihe é necessaria e, pelo que se infere de sua manifestacdo, nem mesmo desejavel.

19. Esta area técnica e a SEP (ver paragrafo 7 acima) entendem que o caso em andlise se
resume a uma questdo comercial entre a Companhia e o Agente Fiduciario, ndo afetando investidores
ou 0 mercado de capitais de modo que eventualmente justificasse a tutela da CVM.

20. Ademais, com base no precedente acima, entendemos que a CVM poderia atender ao
requerimento em tela, e autorizar que a emisséo prossiga sem Agente Fiduciario, e que a prestacdo de
servicos com o Agente Fiduciario poderia ser encerrada, devendo essa decisdo ser comunicada a
Prevhab, mediante oficio.

V. CONCLUSAO

21. Diante de todo o exposto, ndo ha por parte desta SRE dbice a aprovacao de tal pleito
pelo Colegiado.

22. Assim, enviamos o0 presente processo ao Superintendente Geral, para que seja submetido
a superior consideracdo do Colegiado da CVM, nos termos do artigo 48, paragrafo Unico, da Instrugédo
CVM n.° 480/09, sendo a SRE relatora da matéria na oportunidade de sua apreciagéo.

Atenciosamente,

LEOPOLDO A. MACIEL FILHO
Analista da GER-2
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Atenciosamente,

LUIS MIGUEL R. SONO
Gerente de Registros 2

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-2.
Atenciosamente,

DOV RAWET
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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