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Carta do Presidente

Durante o ano de 2024, a Amec consolidou a sua atuacao
no mercado de crédito. A iniciativa ganhou protagonismo
com a criacao da Comissao de Crédito Privado (CCP) e
grupos de trabalho internos, contando com a participagao
de diversos associados e convidados, para analise e
discussao sobre a evolucao e transformacao que o mercado
de crédito vem passando ao longo dos ultimos anos.

Dentre todos os pontos que foram discutidos, trés macro temas se
destacaram, sobre os quais traremos detalhadamente nesse documento:
Transparéncia, Conflito de Interesses e Assembleias.

A Amec ressalta que temos espago para evolugdes importantes de boas
praticas com relagdo aos temas elencados, ainda que o mercado de crédito
tenha passado por uma grande evolugdo nos ultimos anos. Nesse sentido,
foi possivel observar uma assimetria entre o mercado acionario e o mercado
de divida no que diz respeito a governancga e a protegdo dos investidores.

Ainda que existam lacunas e necessidade de aprimoramento no mercado de
capitais, fato é que existem certos padroes de conduta a serem seguidos ou,
pelo menos, perseguidos, que se amoldam a necessidade do mercado de
divida.

Nesse sentido, a Amec traz o diagnostico em conclusao das discussdes
internas, que tem por objetivo levantar temas e a necessidade de seu
encaminhamento, com a possivel edigdo ou revisdo de normas ja existentes.

Entre as sugestoes, parte dos tépicos demandariam discussdes de natureza
legislativa, mas a extensa maioria poderia ser conduzida mediante ajustes
na regulamentacgdo ou na adogao de boas praticas.

Sobre os pontos observados que demandardo reforma legislativa, a Amec
entende ser a CVM o melhor interlocutor para tal finalidade, sempre com o
auxilio e suporte dos agentes de mercado.

Vale, antes de entrar nos temas trabalhados pela comissdo, uma breve
recapitulacdo dos avangos recentes que ocorreram e que permitiram o
mercado de fundos de crédito se desenvolver e hoje representar mais de RS
1,5 trilhdo de recursos investidos. As evolugdes introduzidas pela RCVM
175, a substituicdo da antiga ICVM 476 pela RCVM 160 e a criagao de novos
instrumentos, como certificados de recebiveis (CRs) e debéntures de
securitizagao, sao exemplos claros da evolugao constante desse mercado.

E neste contexto que abaixo listamos oportunidades exploradas pela Amec
para acelerar ainda mais essa evolugao.

at‘;

Fabio Coelho
Presidente da Amec
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1 - TRANSPARENCIA

A transparéncia tem sido um tema de grande atencao dos
investidores no mercado de divida privada, ndo apenas por sua
relevancia intrinseca, mas pelos multiplos desdobramentos
praticos que sua auséncia pode acarretar. A percepg¢ao é de que
o mercado ainda opera com limitagdes, sendo frequentes a
ocorréncia de algumas negociagées pouco transparentes, com
informagdes fragmentadas ou com deficiéncias materiais na
sua divulgagcdo. Tais lacunas impactam diretamente a
capacidade de tomada de decisdao dos investidores e
comprometem a confianga nas estruturas de governanga dos
instrumentos de divida, aumentando indiretamente o seu custo
como fonte de recursos das companhias.

A recorrente incompletude dos relatérios de agentes fiduciarios,
a auséncia de padronizagao nas escrituras de emissdao —
especialmente no tocante as férmulas de resgate e aos critérios
de subordinagdo — e a omissao de riscos relevantes, como os
relacionados a estruturas de grupo econémico e a clausulas de
cross default, foram identificadas como pontos de melhoria.

A expectativa é que tanto a escritura de emissao, quanto o
Formulario de Referéncia (FR), poderiam ser aperfeicoados na
direcdo de ampliagdo da transparéncia dessas informacgoes, de
forma clara, objetiva e acessivel ao publico investidor.

A seguir, destacam-se pontos especificos que merecem atengao
regulatéria e institucional para o amadurecimento do mercado
de crédito privado:

1.1 - AUSENCIA DE TRANSPARENCIA NA DIVULGAGAO DE
INFORMAGOES RELATIVAS A OFERTAS (MERCADOS PRIMARIO
E SECUNDARIO)

Observa-se a auséncia de informagdes essenciais nos materiais
de ofertas publicas de instrumentos de divida, como
documentos comerciais utilizados nos roadshows e a propria
escritura de emissao, em contraste com a repeticdo excessiva
de conteudos de menor relevancia. A AMEC sugere a revisao
dos requisitos obrigatérios, com foco na simplificacdo e
qualificagao das informagdes prestadas.

Também se destaca a discrepancia entre os dados constantes
nos formuldrios periédicos da CVM relativos a FIDCs e os
relatérios gerenciais divulgados pelos gestores desses fundos
— o que reforga a necessidade de alinhamento e maior controle.




Além disso, ha severa dificuldade de obtencdo da documentagao
completa e atualizada relativa as emissdes de divida pelos Agentes
Fiduciarios (AF), além dos AFs ndo se comunicarem
tempestivamente com os investidores. Identificou-se recorrentes
problemas de manutengdo e atualizagdo de cadastros de
detentores desses instrumentos, que inclusive ndo sao
disponibilizados aos demais credores para alinhamentos em casos
de renegociagao.

Um dos caminhos sinalizados pelos membros participantes na
Amec seria a criagdo de uma pagina/repositério consolidando
todas as informagdes necessarias para identificacao dos principais
titulares de determinado titulo, os grupos econémicos e eventual
relagdo dos principais credores, para facilitar a visualizagdo dos
titulares de crédito e impedir eventuais problemas de
transparéncia.

A titulo de comparagdao, no mercado acionario o acesso a
informacdo de quem sédo os principais acionistas é relativamente
simples, podendo ser verificada muitas vezes no site da
companhia, em sua area de relagdes com investidores, site da CVM
e da B3. Além disso, o acionista que atinge determinado percentual
e a préopria companhia precisam divulgar o atingimento de
participagdes relevantes, condigdes essas ausentes no mercado de
crédito.

Nesse sentido, espera-se para o mercado de crédito a mesma
supervisdao e nivel de exigéncia do mercado de agdes, com
incentivos regulatérios para a atualizacdo e comunicagao
tempestiva.

Outra medida seria trazer alguma penalizagdao pela auséncia de
atualizacdo e comunicagao tempestiva, o que poderia ser revisto
via ajustes no artigo 11 da RCVM 17 e seus incisos para
caracterizacdo de tais atos como infracdes graves nos termos da
Lein® 6.385/1976.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulacdo (RCVMs 31, 35,
135 e 160).

1.2 - AUSENCIA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS NO MATERIAL
PUBLICITARIO DAS EMISSOES

O material publicitario das emissdes de divida — especialmente as
laminas exigidas pelo Anexo G da RCVM n° 160 — carece de
informacgdes criticas para a adequada avaliagcdo dos riscos da
operacgdo. Destacam-se como ausentes:
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(i) os quéruns de deliberagédo nas assembleias de debenturistas;

(ii) o resumo da relagdo entre os instrumentos emitidos e a
respectiva ordem de subordinagdo (senioridade), incluindo
subordinagao implicita pela diferenga de covenants financeiros;

(iii) mapeamento e identificagdo dos instrumentos financeiros
emitidos por empresas integrantes do mesmo grupo econdémico,
com referéncia aos tickers correspondentes, para evidenciar
interdependéncias e riscos entre emissores relacionados (emisséo
cruzada);

(iv) os mecanismos de aceleragdo do vencimento, como cldusulas
de cross default; e

(v) a abertura discriminada dos custos envolvidos na emisséo.
Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdao (RCVM 160).

1.3 - FALTA DE OBRIGATORIEDADE DE MANUTENGAO DE
VALORES PARA RECURSOS DE CONTINGENCIA NA EMISSAO DE
DEBENTURES (CONTA RESERVA PARA OPERACIONALIZAGAO DE
SUPORTE E PROVIDENCIAS)

Outra importante dificuldade do mercado de divida ocorre quando
um titulo de crédito ou valor mobiliario apresenta deterioracao
relevante em seus fundamentos ou liquidez, decorrente de eventos
como inadimplemento, reestruturagdao de divida, descumprimento
de covenants, perda de garantias ou rebaixamento de rating (stress
do papel), exigindo atuagdo ativa de agentes fiduciarios (AF) e
credores.

Nessa situagdo, tanto AF, quanto credores, se deparam com a
auséncia de recursos para custear as mais variadas providéncias,
seja para contratagdo de assessoria juridica, custeio de diligéncias
ou demais providéncias, em especial quando parte ou o todo da
oferta esta alocada em pessoas fisicas diretamente.

Essa lacuna tem levado a paralisagdo de medidas ou a agdes
isoladas de credores, que assumem voluntariamente os riscos e 0s
custos, ampliando sua exposi¢gdo e gerando assimetria do rateio
desses custos extraordinarios.

Para mitigar esse problema, propde-se a obrigatoriedade da
constituicado, ja na emissao, de uma conta reserva com destinagao
especifica a tais despesas, representando percentual proporcional
ao volume captado.
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Dependendo do tamanho da emissao, sugerimos também a adogao
de um valor minimo e um valor maximo, além do percentual da
emissao.

Na hipdtese de restar ausente a necessidade de utilizagao de
referidos recursos, esses seriam revertidos, ao final, aos proprios
investidores.

Alternativamente, esse mecanismo (conta reserva) poderia ser
substituido por alguma espécie de seguro que cumprisse a mesma
finalidade.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo (RCVM 160).

1.4 - INCERTEZAS QUANTO AO MONITORAMENTO DE
COVENANTS DAS DEBENTURES POR AGENTES FIDUCIARIOS

Apesar de o agente fiducidrio ter papel central na protecdo dos
interesses dos debenturistas, persistem duvidas relevantes quanto
a efetividade de sua atuagdo no monitoramento de covenants
previstos nas escrituras. A auséncia de comprovagao sistematica
desse monitoramento gera insegurancga juridica e operacional para
os investidores, que acabam por incorrer em custos adicionais para
o acompanhamento dessas operagdes com o objetivo de suprir ou
mitigar a ineficiéncia ou falta de transparéncia da atuagdo dos
terceiros contratados.

Na pratica, os relatérios disponibilizados muitas vezes sao
genéricos ou omissos quanto ao cumprimento de indicadores
financeiros, clausulas de aceleragdo ou eventos de
inadimplemento. A falta de padronizagdo das obrigagdes de
reporte e a ndo exigéncia de evidéncias objetivas de diligéncia do
agente fiduciario contribuem para um ambiente de baixo
accountability.

Para sanar essa deficiéncia, ha necessidade de aprimoramento da
legislagdo e da regulagao para exigir a divulgacao periddica do
cumprimento dos covenants, bem como a publicagao de relatérios
padronizados de diligéncia pelos agentes fiduciarios. No mesmo
sentido, é importante reforgcar a necessidade de efetiva supervisao
e penalizagdo em casos de descumprimento da regulamentagao
em vigor.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo (RCVMs 17, 31 e
160).
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1.5 - LIMITAGAO INFORMACIONAL EM OPERAGOES DO MERCADO
SECUNDARIO DE DIiVIDA, COM IMPACTOS PARA ACIONISTAS E
CREDORES DA COMPANHIA

Foi identificado um comportamento recorrente de emissores que
realizam operacdes no mercado secundario de divida sem a
realizagdo de ampla divulgagdo, comunicando de maneira
assimétrica seus movimentos aos diversos stakeholders. Tal
pratica viola os principios de equidade e publicidade e pode
configurar, em certas hipéteses, infragao ao dever de divulgagao de
fatos relevantes.

Emissdes, recompra de papéis, operagdes estruturadas e outras
movimentagdes relevantes deveriam ser comunicadas de forma
tempestiva e equéanime, de modo a garantir tratamento isonémico a
todos os investidores — de renda fixa e varidvel — e mitigar o risco
de insider trading e manipulagdo indireta de mercado. Tais
movimentos deveriam ser comunicados previamente aos demais
investidores como forma de garantir o seu direito de adeséo ou de
eventual oposicao.

A Amec entende como necessario o aperfeicoamento regulatério
para reforcar o dever de disclosure, ampliando a exigéncia de
comunicagao ao mercado nos casos de atuacao relevante no
mercado secundario de divida, bem como a disseminagao de boas
praticas de governancga e transparéncia para emissores.
Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagcdo (RCVMs 31, 35 e
135) e Sugestdes de Boas Préticas

1.6 - AQUISIGAO DE DiVIDA PROPRIA PELOS EMISSORES E
INFLUENCIA INADEQUADA NOS PREGOS DOS ATIVOS

A recompra nao transparente de titulos de divida pelo prdéprio
emissor, sem que haja informagado clara sobre a motivagao, o
volume e as condi¢gdes dessas operagdes, traz relevante impacto
no mercado de crédito.

A auséncia de regras claras sobre recompra de divida compromete
a isonomia entre investidores e a capacidade de fiscalizagdo do
mercado.

Nesse sentido, a regulagao poderia estabelecer critérios objetivos e
obrigagbées de divulgagcdao quando da recompra de divida pelo
emissor, nos mesmos moldes dos requisitos mantidos no mercado
acionario para aquisicao de agdes de propria emissao, inclusive
com parametros de volume, frequéncia e identificacdo dos efeitos
na precificagao.
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Boas praticas podem complementar a regulagcdo ao sugerir
politicas internas de recompra e governanga nas decisdes.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagcdo (RCVMs 31, 35 e
135) e Sugestdes de Boas Préticas.

1.7 - AUSENCIA DE DISCLOSURE DO CUSTO TOTAL DA EMISSAO
(CUSTO ALL IN)

O custo total da emissdo (all-in cost), que inclui taxas de
estruturagdo, remuneragdao de intermedidrios, custos legais, de
registro e distribuicdo, entre outros, frequentemente nao é
apresentado de maneira clara, segregada e consolidada aos
investidores. A auséncia dessa informagdo compromete a
comparabilidade entre operagdes e dificulta a analise critica da
eficiéncia da estrutura de captacgao.

Inspirada pela RCVM 160, a exigéncia de divulgacao detalhada do
custo total de emissdo se mostra fundamental para aumentar a
transparéncia e permitir decisdes mais informadas por parte dos
investidores institucionais e de varejo.

Para tanto, propde-se a inclusdo expressa, nos documentos
obrigatérios das ofertas publicas e registros de emissdes privadas,
da divulgagao do custo all-in da operagao, de forma padronizada e
auditavel, com detalhamento das rubricas envolvidas, para
apuragao do custo efetivo/real total e permitir ao investidor realizar
comparagdes com outras emissoes.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdao (RCVM 160).

1.8 - INEXISTENCIA DE VISIBILIDADE DE VOLUME E DADOS
TRANSACIONAIS

A falta de visibilidade quanto ao volume negociado e as condi¢des
transacionais dos instrumentos de divida no mercado secundario
permanece como um dos maiores entraves ao desenvolvimento da
liquidez e a eficiéncia alocativa no mercado de capitais brasileiro.
A fragmentagdo das plataformas de negociagdo, a auséncia de
consolidagdo de informagbdes e o baixo grau de transparéncia
inibem a participagao de novos investidores.

A transparéncia de dados transacionais € um fator-chave para o
bom funcionamento do mercado secundario, permitindo a
adequada avaliagao de risco, o monitoramento de tendéncias e o
desenho de estratégias de investimento baseadas em fundamentos
reais.
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Para tanto, sdo necessarios ajustes regulatorios que viabilizem a
padronizagdo, centralizagdo e disponibilizagdo tempestiva de
dados transacionais sobre negociagdes secundarias de
instrumentos de divida, que podem utilizar o mercado acionario
como inspiragdo. A regulagdo pode ser complementada com
recomendacgdes de boas praticas que incentivem a autorregulacao
e a adocgao voluntaria de politicas de divulgagao ativa pelos
emissores e intermediarios.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagcdo (RCVMs 31 e
135) e Sugestdes de Boas Préticas.
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2 - CONFLITO DE INTERESSES

A complexidade crescente do mercado de divida exige nao
apenas estruturas contratuais robustas, mas também um
ambiente regulatério que mitigue potenciais conflitos de
interesse entre os diversos agentes que nele atuam. A
multiplicidade de papéis desempenhados por participantes do
mercado, como assessores financeiros, distribuidores e agentes
fiducidrios, passou a exigir maior atengcdo do regulador e o
fomento de boas praticas que garantam a integridade e a
isonomia nas relagdes contratuais e decisorias.

Abaixo, destacam-se o0s principais pontos de atengao
levantados:

2.1 - POTENCIAIS CONFLITOS DE |INTERESSES NO
RELACIONAMENTO ENTRE PRESTADORES DE SERVICOS E
OFERTANTES

E crescente a percepcdo de conflitos de interesses no
relacionamento entre emissores e prestadores de servigo
envolvidos nas ofertas, como assessores financeiros,
escritorios juridicos, agentes fiduciarios e distribuidores. Em
alguns casos, os prestadores mantém vinculos continuos com
os ofertantes ou atuam em diferentes fases da operacgao,
comprometendo sua independéncia e afetando a qualidade dos
servigos prestados.

0 material publicitario das emissdes continua pouco informativo
e poderia incluir informagdes sobre o relacionamento mantido
entres todos os intermediarios da oferta e eventuais conflitos de
interesses. Quanto a estrutura da divida e ao perfil do emissor,
os materiais carecem de detalhamento, por exemplo, dos
credores atuais da companhia — informagao critica para
avaliagao do risco de recuperagao extrajudicial a revelia dos
novos investidores. Nesse sentido, além das informagdes a
serem incluidas no material publicitario, é essencial existir um
local para monitoramento e visualizagdo continua, conforme ja
relatado no tépico sobre Transparéncia.

Ajustes na Legislagdo e Regulagdo, com exigéncia de
declaracdo de conflitos potenciais, separagao clara de fungdes
e maior detalhamento nos materiais de oferta poderiam mitigar
os problemas levantados.




Adicionalmente, como forma de fortalecimento da governanga do
segmento, avaliamos que a divulgacdo de boas praticas de
mercado poderia complementar a regulagao, indicando diretrizes
de transparéncia, prestagao de contas e due diligence.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Legislagdo (LSA — Capitulo
V), na Regulagdo (RCVM 160) e Sugestdes de Boas Préaticas.

2.2 - CONFLITO DE INTERESSES NA GESTAO DE GARANTIAS POR
INSTITUIGAO COM MULTIPLAS FUNGOES NA EMISSAO

A atuagdo simultanea de instituicbes como coordenadores,
distribuidores, garantidores e investidores, entre outros, nas
emissdes de divida pode comprometer a imparcialidade posterior
na gestdo de garantias e enfraquecer a protegcdo aos demais
credores. Tal sobreposicdo de papéis levanta questionamentos
sobre a capacidade da instituicdo de zelar com isengao pelos
direitos dos demais investidores, especialmente em eventos de
inadimplemento.

Sugestdes de boas praticas devem estabelecer salvaguardas para
a atuagado de instituicbes que exergam multiplos papéis, com
énfase na segregacao de funcgodes, divulgacao de vinculos e adocao
de medidas mitigadoras de conflito. Essas segregagdes devem
alcangar, também, situagdes em que determinadas dareas do
conglomerado atuem, também, como investidor.

Encaminhamento sugerido: Sugestdes de Boas Praticas.

2.3 - CONFLITO DE INTERESSES NA ATUAGAO DE ASSESSORES
FINANCEIROS COMO CREDORES EM ASSEMBLEIAS

A presenga de assessores financeiros (ou representantes do
emissor) que também atuem como credores da companhia tém
gerado situagcdes flagrantes de conflito de interesses, tanto em
deliberagbes assembleares, quanto em processos que exijam
negociagdo com 0 emissor.

Nesses casos, 0os assessores financeiros/credores acabam ferindo
o principio da imparcialidade e da lealdade, afetando o resultado
das deliberagdes, em detrimento dos interesses dos demais
credores. Esses casos incorporam situagdes de garantidores que
também sao debenturistas e o seu interesse é inevitavelmente
conflitante com a dos demais credores do emissor.

0 amplo conhecimento prévio do conflito e a questao do exercicio
do direito de voto sdo pontos cruciais para o enderegcamento
adequado e remediagdo do conflito.
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Embora a posicdo de credores dos titulos, em tese, confira direito
de voto, a atuagdo simultanea representa violagdo dos deveres
acima indicados, comprometendo a credibilidade e desestimulando
a participagao de investidores qualificados.

Ajustes legislativos e recomendacdes de boas praticas devem
vedar ou restringir a participagao deliberativa em assembleias de
assessores, garantidores e partes relacionadas ao emissor quando
houver conflito de interesses.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Legislagdo (LSA) e
Sugestdes de Boas Praticas.

2.4 - CONFLITO DE INTERESSES DE PARTICIPAGAO DE
EMISSORES NA FORMAGAO DE QUORUNS ASSEMBLEARES

H4a casos em que a emissora recompra parte de sua prépria divida
e utiliza tais papéis para compor o quorum de deliberagdo nas
assembleias, pratica que contraria principios de independéncia e
compromete a integridade do processo decisorio.

A auséncia de regramento tem permitido que decisdes relevantes
levadas a assembleia sejam influenciadas ou validadas pela
propria companhia emissora, em detrimento dos demais
investidores. E necessério que a legislagdo e a regulagdo sejam
aperfeicoadas para limitar ou equilibrar a consideragao de
titularidade desses valores mobilidrios para fins de composicao de
quérum.

Ajustes na lei e na regulagao se fazem necessarios para disciplinar
expressamente a contabilizagdo de papéis detidos pelo emissor,
direta ou indiretamente, no calculo de qudérum assemblear.
Também devem ser disciplinadas situagdes de interferéncia
indireta na decisdo de voto, como por exemplo, fundos exclusivos
de empresas ligadas ou assemelhados, que demandam a
obrigatoriedade de divulgagao e imediata configuragao de conflito
de interesses.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Legislacdo (LSA - artigo
71) e na Regulagdo (RCVM 60).

2.5 - FALTA DE INSTRUMENTO REGULATORIO QUE DISCIPLINE
CONFLITO DE INTERESSES NAS ASSEMBLEIAS DE CREDORES

Ainda ha lacunas na regulagao quanto a identificagao de situagdes
de conflito de interesses e a definicdo de critérios para
restringir/equilibrar/disciplinar/orientar o exercicio do direito de
voto antes da deliberagao.
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Sao exemplos de situagdes conflitantes: credores pertencentes ao
mesmo grupo econdmico do emissor; agentes fiducidrios com
potenciais vinculos comerciais com o emissor; fundos de
investimento com posi¢des em instrumentos conflitantes; credores
que buscam beneficio exclusivo em detrimento do coletivo, muitas
vezes em negociagdes prévias; credores controlados ou
financiados pelo préoprio emissor que votam contra a execugao de
garantias ou vencimento antecipado; dentre outros.

A auséncia de regras claras compromete a imparcialidade nas
deliberagdes e cria incentivos para condutas oportunistas por parte
de investidores com posi¢cdes cruzadas ou interesses paralelos.
Durante a assembleia, ainda que os Agentes Fiduciarios muitas
vezes questionem os presentes sobre eventual conflito, é rara
qualquer manifestacéo a respeito.

A legislagdo deveria avancar no sentido de estabelecer critérios
para tratamento de conflitos, alinhando-se a padrdes e boas
praticas internacionais.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na legislagao (LSA).

2.6 - VANTAGEM INDEVIDA NA DINAMICA DE LEITURAS DE
INFORMAGOES NO MERCADO PRIMARIO (INSIDER - PREVISAO X
FISCALIZAGAO)

Foi apontado que alguns participantes do mercado monitoram os
movimentos iniciais de leitura e interesse de bancos em ofertas
primarias e utilizam essas informagdes para operar no mercado
secundario de divida — uma pratica que pode configurar vantagem
indevida ou até mesmo uso de informacgao privilegiada dependendo
do contexto.

A auséncia de mecanismos eficazes de fiscalizagdo e prevengao
contribui para perpetuar essa assimetria, reduzindo a confianca e a
integridade do mercado secundario.

O reforgco da regulagdao sobre o tratamento de informacgdes
sensiveis e previsdao expressa de condutas vedadas nesse contexto
€ uma medida necessaria, associada a orientagdes de boas
praticas quanto a confidencialidade, conduta de pre-marketing e
gestdo de barreiras informacionais (chinese walls).

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo (RCVMs 31, 35 e
135) e Sugestdes de Boas Préticas.
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2.7 - FIXAGAO DE REMUNERAGAO DE EXECUTIVOS E DEMAIS
PRESTADORES ATRELADA A METAS PARA NEGOCIAGOES DE
DIVIDAS

A vinculagdo da remuneragcdo de executivos ou prestadores de
servigos a renegociacao ou reestruturagao de dividas pode gerar
incentivos incompativeis com a boa-fé objetiva e a defesa dos
interesses coletivos dos credores. Essa pratica tende a priorizar
solucdes imediatistas ou vantajosas para pessoas fisicas e
acionistas, em detrimento da sustentabilidade das obrigagdes e da
protecao dos credores.

Por isso, como ja salientado no capitulo Transparéncia, a
importancia de as empresas informarem o mercado caso estejam
fazendo recompras de dividas no mercado secundario, bem como
sobre a necessidade de existir uma pagina de divida (igual a que ja
existe para agdes) para as companhias abertas.

A regulagdo deve prever limites e obrigagdes de disclosure para
remuneragdes condicionadas a metas relacionadas a divida,
inclusive quando atreladas a reducao de valores de dividas
(haircut), e boas praticas podem indicar politicas claras de
remuneragcao, com alinhamento de interesses entre os diversos
stakeholders da emissdo. Outra solugdo seria o acionista, que
também é credor, ndo participar da assembleia que definird a
remuneracao dos executivos.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo e Sugestdes de
Boas Praticas.
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5 - ASSEMBLEIAS

A tematica assembleias ganha contornos complexos no
mercado de crédito, conforme sera exposto detalhadamente, e
que deveria receber especial atengdo do regulador. Uma
alternativa indicada pelos membros da CCP seria trazer diversos
mecanismos ja existentes no mercado de capitais que poderiam
servir de inspiragdo para a evolugdao das assembleias do
mercado de divida. Muitos desses mecanismos seriam de facil
implementagcdo e com ganho exponencial na qualidade das
informagdes transmitidas, na dinamica das assembleias e na
otimizagao dos resultados assembleares.

3.1 - AUSENCIA DE UM MECANISMO CENTRALIZADO DE
GUARDA E DISPONIBILIZAGAO DE INFORMAGOES, INCLUSIVE
PARA CONVOCAGAO DE AGDS.

Os investidores relatam problemas de transparéncia e
organizagdo de informacdes relativas as assembleias de
credores, decorrente da auséncia, no mercado de divida, de um
local centralizado para a guarda dessas informacgdes, algo que
no mercado de agdes existe e é de simples acesso.

No mercado de agdes, os acionistas conseguem ter acesso as
convocagdes e aos materiais de suporte das assembleias nos
sites das companhias, da CVM e da B3. No mercado de crédito,
isso nao existe.

Dada a importancia do mercado de crédito nao é crivel
considerar a sua evolugdo sem que esses mecanismos sejam
aprimorados, de modo a conferir transparéncia e amplo acesso
a todos os titulares de crédito.

A Amec ressalta a importancia de existir uma pagina/repositorio
consolidando todas as assembleias que foram convocadas, os
grupos econdmicos por ticker e eventual relagdao dos principais
credores, para facilitar a visualizagao dos titulares de crédito e
impedir  eventuais problemas de  transparéncia e
desconhecimento sobre a convocagao das assembleias.

A criacdo de uma pagina de renda fixa igual de equity nas
empresas investidas ja seria um excelente aprimoramento, mas
nao é suficiente.

Precisa existir uma pagina comum, centralizando e reunindo
informagcbes sobre todas as assembleias que estédo
acontecendo.




Entretanto, a Amec reconhece a dificuldade de indicagao do local
mais neutro e que pudesse reunir todas as mais variadas espécies
de valores mobiliarios. Para os produtos regulados pela CVM, que
as informagdes obrigatoriamente constem no site da autarquia e,
também, na area de Rl da companhia.

Nesse espago de divulgagdo, a Amec sugere a inclusdo de
informag¢des minimas padronizadas, tais como:

Grupo economico e tickers dos papéis;

Relagdo dos principais credores;

Editais de convocagao e documentos correlatos;
Data, hora, local e meios de participagao.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo (RCVMs 17, 31,
135 e 160).

3.2 - ASSIMETRIA INFORMACIONAL ENTRE CREDORES E
AUSENCIA DE PRAZOS E REQUISITOS MINIMOS DE CONVOCAGAO
DE ASSEMBLEIAS

Outro aspecto que fragiliza a governanga no mercado de crédito é
o tratamento assimétrico conferido aos diferentes credores quanto
ao acesso as informagdes assembleares. Em diversas situagoes,
os principais credores sao informados com antecedéncia e riqueza
de detalhes, enquanto os demais enfrentam obstaculos para obter
os mesmos dados — quando sequer tém ciéncia da realizagao da
assembleia.

Esse desequilibrio fere principios fundamentais como
tempestividade, equidade e isonomia informacional — valores
consagrados em diversas normas da CVM, como as Resolugdes 17,
31, 80 e 135. No entanto, ha um evidente hiato entre a letra da
norma e a pratica observada no mercado, resultando em um
cenario de assembleias que, em muitos casos, se assemelham a
rituais formais de homologacdo de decisbes previamente alinhadas
entre poucos investidores.

Essa realidade torna imperativa uma atuagdo regulatéria mais
assertiva, com a previsdo de obrigagdes especificas para
emissores, agentes fiducidrios e coordenadores voltado a
transparéncia e equidade nas assembleias de credores.

O estabelecimento de requisitos e prazos minimos para

convocacdo de assembleias de credores — avancos estabelecidos

no mercado de agles ha tempos - permitiriam maior

previsibilidade das assembleias, amplo conhecimento dos temas
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tratados, participacéo,_inclusdo de topicos e tempo habil para

aprovacoes internas.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagao (RCVM 17, 31, 80
e 135).

3.3 - ALINHAMENTOS ASSIMETRICOS ENTRE CREDORES COMO
PRATICA QUE DISTORCE DELIBERAGOES E PREJUDICA O
MERCADO

Ainda no campo das distorgdes, é recorrente a realizagdo de
assembleias cujo resultado ja esta previamente acordado entre os
principais credores — detentores de volume suficiente para atingir
o quorum deliberativo. Embora essa pratica ndo seja, em si, ilegal,
ela esvazia o carater coletivo e participativo da deliberacao
assemblear e pode configurar desequilibrio concorrencial,
sobretudo se tais credores operam no mercado com base em
informacgdes ainda nédo publicas.

Além da perda de legitimidade do processo decisorio, esse tipo de
alinhamento prévio compromete a representatividade da
assembleia e desencoraja a participagao dos demais credores.

As regras de transparéncia anteriormente indicadas e a
obrigatoriedade de um prazo minimo de convocagao contribuiria e
auxiliaria na organizagao dos demais credores.

Além disso, é necessario que o mercado de crédito avance para
uma cultura de governanga mais ampla, em que todos os
investidores tenham acesso isonémico a informagcao e real
possibilidade de influenciar os rumos da emissao.

Encaminhamento sugerido: Ajustes na Regulagdo (RCVM 17, 31, 80
e 135) e Sugestdes de Boas Praticas.
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CONSIDERACOES FINAIS

A continua evolugdao do mercado de divida brasileiro depende,
nao apenas do crescimento do volume de emissdes ou da
sofisticagdo dos instrumentos utilizados, mas, sobretudo, do
amadurecimento das estruturas institucionais que possam
garantir ao investidor integridade, eficiéncia e confianga nas
relagbes com emissores, intermediarios e o0s demais
investidores. Ao longo deste documento, foi possivel mapear
um conjunto extenso de oportunidades que, apesar das suas
mais diversas naturezas, convergem para um ponto central: a
importancia de promover maior transparéncia, isonomia e
accountability no mercado de crédito privado.

Questdes como a deficiéncia na divulgacao de informacgoes, a
auséncia de repositéorios centralizados, os desafios na
dinamica das assembleias de credores e os conflitos de
interesse entre os mais variados agentes de mercado revelam
um cenario que ainda carece de ajustes estruturais, tanto sob o
ponto de vista regulatério quanto no campo das praticas
institucionais.

Embora existam bases normativas relevantes, como as
Resolugdes CVM n°s 17, 31, 80, 135, 160, dentre outras, elas
tém se mostrado insuficientes para lidar com a complexidade
atual das operagdes e com a diversidade de comportamentos
observados no mercado que cresceu de forma acelerada nos
ultimos anos. Ao mesmo tempo, reconhece-se que nem todas
as solugoes dependerao exclusivamente de mudangas legais
ou regulatérias. A adocdo e o fomento a boas praticas de
mercado, a producao de guias orientativos por entidades como
a AMEC, e o0 engajamento conjunto de reguladores,
autorreguladores e investidores serao igualmente determinantes
para o fortalecimento institucional do setor.

A construgdo de um mercado de divida mais transparente,
equitativo e eficiente traz beneficios para a democratizagao do
acesso a instrumentos de financiamento, com a capacidade de
atrair mais investimento para o pais. Entendemos que esse
crescimento acelerado do mercado de crédito deve ser
acompanhado da protecgao efetiva do investidor.

Esse processo exige vigilancia, articulagdo e comprometimento
continuos. A agenda esta mapeada e os desafios sdo concretos,
mas as solugdes também sdo possiveis, sendo que muitas
delas sdo de facil implementacao.
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