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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública SDM nº 01/11
Objeto: Medida Provisória nº 517, de 30 de dezembro de 2010, que altera a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 – regime legal das debêntures
1.
Introdução

A Audiência Pública SDM nº 01/11 tem como objeto parte da redação da Medida Provisória nº 517, de 2010 (“MP”). A MP, dentre outras medidas, altera dispositivos da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com o objetivo de adequar o regime ao qual as debêntures estão sujeitas a processos mais flexíveis de emissão e de viabilizar a formação de um mercado secundário mais dinâmico para esses papéis. 

As reformas introduzidas pela MP se inserem em um amplo conjunto de medidas destinadas a aprimorar o regime das debêntures, instrumentos considerados essenciais para permitir o financiamento de longo prazo da economia brasileira. As alterações pretendem, fundamentalmente, simplificar o processo de emissão de debêntures pelas companhias, dando maior flexibilidade para as emissoras na utilização de tais instrumentos, possibilitando a administração de riscos de mercado e melhorando as condições para a sua negociação em mercados secundários. 
Embora seja atípico submeter à audiência pública o texto de alterações já editadas por meio de medida provisória, a CVM entendeu ser importante recolher os comentários e sugestões enviados pelo mercado e encaminhá-las para o relator do processo que transformará a MP em lei. 
A CVM acredita que tal iniciativa é especialmente importante porque a Lei nº 6.404, de 1976, é um diploma bastante técnico que submete as companhias abertas a um regime coeso e com diversas interconexões, o que muito contribui para o bom funcionamento do mercado de valores mobiliários brasileiro. Tendo em vista esse caráter sistemático, alterações mínimas em certos dispositivos podem ter reflexos indesejáveis ou inesperados em outras partes da Lei. Debater tais alterações com o mercado pareceu ser essencial para assegurar a precisão das alterações, a adequação das alterações aos objetivos almejados e identificar possíveis consequências não inicialmente previstas. 
A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 3 de janeiro de 2011 e 3 de fevereiro de 2011. 
O presente relatório foi elaborado com a finalidade de (i) organizar e descrever os comentários e sugestões recebidos durante o período de audiência pública; e (ii) apresentar o entendimento da CVM acerca de cada uma dessas manifestações. Com isso, a CVM espera auxiliar o relator no processo de elaboração do texto final da lei. 

Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários à MP; (iv) outras propostas; e (v) proposta consolidada.
O presente relatório menciona somente as sugestões de alteração à MP e as inclusões sugeridas.  Manifestações de concordância não foram incluídas em prol da concisão.

Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM e seu conteúdo foi aprovado pelo Colegiado da CVM em reunião realizada em 16 de fevereiro de 2011.
2.
Participantes
Participaram da audiência pública: 
(i) Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA;

(ii) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais – ANBIMA;
(iii) BM&FBovespa;
(iv) Confederação Nacional das Instituições Financeiras – CNF;

(v) Grupo Icatu Seguros; 
(vi) Instituto Brasileiro de Governança Corporativa – IBGC;
(vii) Landi, Rodrigues, Nakano e Giovannetti Advogados (“Landi Advogados”); 
(viii) Levy & Salomão Advogados; 

(ix) Schmidt, Valois, Miranda, Ferreira & Agel – Advogados (“Schmidt Advogados”); e
(x) Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados (“Vaz Advogados”).
3.
Comentários à MP
3.1.
Art. 55 da Lei nº 6.404, de 1976 (Vencimento, Amortização e Resgate)
Art. 55, § 1º, da Lei nº 6.404, de 1976

A ANBIMA sugere que a redação dada ao § 1º do art. 55 seja alterada “para que reflita a prática atualmente adotada pelos emissores e distribuidores, assim como para que o resgate parcial seja sempre feito mediante sorteio, independentemente do preço pelo qual as debêntures estão sendo negociadas”. O texto passaria a vigorar com a seguinte redação:
“Art. 55 - ......................................................... 

§ 1º - A amortização de debêntures da mesma série que não tenham vencimentos anuais distintos, assim como resgate parcial deverão ser feitos mediante sorteio ou se as debêntures estiverem cotadas por preço inferior ao valor nominal, por compra no mercado de valores mobiliários, observando as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários deverá ser feita de forma proporcional a todas as debêntures desta série. As debêntures poderão ter resgate total ou parcial, sendo que, no caso de resgate parcial deverá ser feito mediante sorteio.”

	A CVM considera parcialmente pertinente a manifestação da ANBIMA. 

Concorda com a sugestão de proporcionalidade na amortização de debêntures de mesma série, porque se trata da única solução verdadeiramente coerente com a natureza da amortização e a forma pela qual ela é efetuada. Porém, parece importante manter, para o resgate parcial, a possibilidade de aquisição em mercado regulamentado, quando as debêntures estiverem cotadas por preço inferior ao valor nominal. Tal iniciativa está de acordo com o objetivo da MP de viabilizar um mercado secundário mais dinâmico para os papéis.
Além disso, é necessário deixar claro que a aquisição de debêntures pela própria companhia emissora deve ser feita em mercado organizado de valores mobiliários, nos termos da regulamentação a ser editada pela CVM. Essa previsão permitirá que a referida aquisição seja feita apenas em ambientes transparentes e dotados de sistemas de negociação com formação de preços em mercado.
A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.



O Levy & Salomão Advogados entende como “incorreta” a referência a debêntures da mesma série que “não tenham vencimentos anuais distintos”, uma vez que debêntures da mesma série devem necessariamente ter igual vencimento, conforme dispõe o parágrafo único do art. 53 da Lei nº 6.404, de 1976. Em razão disso, o participante sugere que a redação dada ao § 1º do art. 55 seja alterada, conforme segue:

 “§ 1º A amortização de debêntures da mesma série que não tenham vencimentos anuais distintos de parte das debêntures da mesma série, assim como o resgate parcial, deverão ser feitos mediante sorteio ou, se as debêntures estiverem cotadas por preço inferior ao valor nominal, por compra no mercado de valores mobiliários, observando as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.”

No mesmo sentido, CNF e ABRASCA entendem que o início do § 1º do art. 55 deveria ser ajustado em linha com o Parecer CVM/SJU nº 74, de 18 de outubro de 1982, “que apontou que o texto correto deveria tratar de “amortização de parte da série, isto é, apenas uma percentagem das debêntures teria um percentual de seu valor devolvido”. 

	A CVM concorda que a expressão “debêntures de mesma série com vencimentos anuais distintos” não está correta, uma vez que debêntures de mesma série têm prazos de vencimento iguais. 

No entanto, a CVM adotou linha diferente da proposta pelos participantes. Sugere a Autarquia que a amortização e o regate parcial sejam feitos por rateio. Apenas para o caso de as debêntures estarem cotadas por preço inferior ao valor nominal, o resgate parcial deve ser feito por compra em mercado organizado de valores mobiliários, observando as regras expedidas pela CVM.

A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.



Adicionalmente, CNF e ABRASCA sugerem que seja esclarecido que o procedimento de compra em bolsa só seria aplicável à hipótese de resgate parcial por preço inferior ao valor nominal, e não à amortização parcial, conforme consta do Parecer CVM/SJU nº 74, de 1982. Segundo as participantes, o § 1º do art. 55 deveria vigorar com a seguinte redação:
“§ 1º A amortização de parte das debêntures de uma mesma série que não tenham vencimentos anuais distintos, assim como o resgate parcial, deverão ser feitos mediante sorteio ou, no caso de resgate parcial, se as debêntures estiverem cotadas por preço inferior ao valor nominal, por compra no mercado de valores mobiliários, observando as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.”

	A CVM considera os comentários parcialmente pertinentes e acredita que a nova redação proposta para o dispositivo atenda à preocupação dos participantes.
De fato, deve-se esclarecer que a aquisição de debêntures no mercado de valores mobiliários apenas se justifica em relação ao resgate parcial, o qual alcança o valor integral do título. Diferentemente, a amortização é sempre parcial em relação ao valor da debênture, pelo que não teria como ser adquirida no mercado de valores mobiliários. Porém, como já esclarecido – e este é o motivo pelo qual a concordância da CVM é parcial – não há que se falar sequer em compra quando se está lidando com a amortização de debêntures.
A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.


Art. 55, § 2º, da Lei nº 6.404, de 1976

A ANBIMA sugere que a redação dada ao § 2º do art. 55 seja alterada “para que fique claro que o valor de aquisição das debêntures pelo emissor, nos casos de aquisição por valor superior ao valor nominal, deve ser o valor nominal, corrigido pela remuneração prevista na escritura de emissão”. A participante acrescenta que, em caso de aquisição por valor superior ao valor nominal acrescido de remuneração, a oferta de aquisição deveria ser dirigida a todas as debêntures em circulação, de modo a não “beneficiar grupo restrito de investidores”.

A ANBIMA propõe a seguinte redação para o § 2º do art. 55:

“§ 2º - É facultado à companhia adquirir debêntures de sua emissão. , desde que observe as as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários,  devendo o fato Caso a aquisição seja por valor superior ao valor nominal acrescida da eventual remuneração prevista na escritura de emissão, a aquisição deverá ser ofertada a todas as debêntures em circulação. Em qualquer caso, tal fato deverá constar do relatório da administração e das demonstrações financeiras.”
	O comentário foge do escopo da Audiência Pública e será considerado por ocasião da elaboração de norma específica da CVM a respeito do assunto.
Não obstante, é importante ressaltar que a redação dada ao § 2º do art. 55 pela MP visa flexibilizar a recompra de debêntures pelo emissor, permitindo uma melhor administração tanto da exposição deste ao mercado, quanto de seu padrão de endividamento, e fomentando o mercado secundário desses títulos. Daí porque é importante prever não apenas a possibilidade de aquisição por valor inferior ao valor nominal, quanto também tal possibilidade por valor superior ao valor nominal. 

Nesse segundo caso, a CVM entende que o princípio de igualdade de tratamento dos debenturistas deverá ser atendido pela observância das normas que regem os mercados organizados de valores mobiliários, nos quais poderão ser realizadas as negociações entre aqueles interessados em comprar e vender as debêntures.



CNF e ABRASCA defendem que a redação do § 2º do art. 55 deveria ser ajustada a fim de se prever que, até a expedição de norma pela CVM, a limitação de aquisição apenas por valor inferior ou igual ao nominal estaria mantida, conforme redação sugerida pela ABRASCA: 

“§ 2º É facultado à companhia adquirir debêntures de sua emissão e recolocá-las no mercado, desde que por valor igual ou inferior ao nominal ou, observadas as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, por valor superior ao nominal, devendo o fato constar do relatório da administração e das demonstrações financeiras.”
	A CVM considera o comentário pertinente e acredita que a nova redação proposta para o dispositivo atenda à preocupação dos participantes.
A alteração da redação dada ao § 2º do art. 55 deixaria claro que (i) a recompra de debêntures, desde que por valor igual ou inferior ao nominal, continua permitida; e (ii) a regulamentação da CVM deve se ater apenas à aquisição de debêntures por valor superior ao nominal.

A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.



Ainda em relação ao referido parágrafo, CNF e ABRASCA sugerem que seja esclarecido que a emissora que recomprar suas debêntures poderá recolocá-las no mercado.
	A CVM entende desnecessário tal esclarecimento no texto da lei, tendo em vista que, inexistente qualquer vedação, sendo pacífica a possibilidade de a emissora negociar no mercado as debêntures recompradas.



O IBGC, por sua vez, entende que o limite de valor imposto à compra das debêntures (“desde que por valor igual ou inferior ao nominal”) deveria ser mantido. Nesse sentido, a própria CVM já teria se manifestado sobre a importância do limite, por ocasião do Parecer CVM/SJU nº 74, de 1982.

	A CVM entende que a permissão para recomprar debêntures por valor superior ao nominal é importante para garantir a flexibilização da aquisição de debêntures pela própria companhia emissora.

A CVM compreende a preocupação da participante e esclarece que eventuais limitações à recompra de debêntures por valor superior ao nominal serão estabelecidas por meio da regulamentação da CVM.



O Schmidt Advogados entende que a CVM deveria exigir “algum tipo de comprovação de que, no longo prazo, essa recompra reverterá positivamente para a Companhia do ponto de vista financeiro, assegurando que os eventuais acionistas minoritários não sejam prejudicados em beneficio indevido dos debenturistas alvo da recompra”.

	A Lei nº 6.404, de 1976, em seus arts. 153 a 160, atribui uma série de obrigações aos administradores das sociedades anônimas, as quais constituem eficientes instrumentos para responsabilizar tais administradores e proteger os acionistas eventualmente prejudicados.

Por isso, a CVM não considera necessária qualquer alteração em relação a esse ponto e não recomenda que o comentário seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.



O Schmidt Advogados alega que a alteração promovida pela MP poderá “representar um grande risco” para as companhias fechadas, uma vez que os seus controladores “poderiam se utilizar desse recurso para produzir verdadeiros abusos em face dos minoritários”. O participante argumenta que, como as companhias fechadas não estão sujeitas ao crivo e à fiscalização da CVM, a MP teria criado uma “verdadeira "torneira" para que acionistas controladores de má-fé se valham do permissivo legal para realizar retiradas indevidas do caixa da Companhia”.


Nesse sentido, sugere que o texto da MP seja alterado para assegurar parâmetros mais objetivos na compra de debêntures por companhias fechadas. Alternativamente, o texto definitivo poderia ser alterado para estabelecer que a possibilidade prevista no § 2º do art. 55 seja aplicada apenas às companhias abertas, excluindo então as companhias fechadas dessa possibilidade de recompra.
	Os comentários tratam de normas pertinentes a companhias fechadas e, portanto, fogem do escopo da Audiência Pública promovida pela CVM.


Recomendação de redação da CVM para o art. 55 da Lei nº 6.404, de 1976
	Considerando os comentários acima, a CVM recomenda que as alterações ao art. 55 da Lei nº 6.404, de 1976, introduzidas pela MP, passem a vigorar com a seguinte redação:
“Art. 55.  ...........................................................
§ 1º  A amortização de debêntures da mesma série deverá ser feita mediante rateio.
§ 2o  O resgate parcial de debêntures da mesma série deve ser feito:

I - mediante sorteio;  ou

II - se as debêntures estiverem cotadas por preço inferior ao valor nominal, por compra no mercado organizado de valores mobiliários, observando as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.
§ 3o  É facultado à companhia adquirir debêntures de sua emissão:

I - por valor igual ou inferior ao nominal, devendo o fato constar do relatório da administração e das demonstrações financeiras; ou
II - por valor superior ao nominal, desde que observe as regras expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários.

§ 4º A companhia poderá emitir debêntures cujo vencimento somente ocorra nos casos de inadimplemento da obrigação de pagar juros e dissolução da companhia, ou de outras condições previstas no título.

...................................................................................” (NR)

A CVM considera os ajustes acima essenciais para dirimir eventuais dúvidas quanto à melhor interpretação dos parágrafos do referido art. 55 e, por isso, recomenda que sejam acatados por meio de emenda parlamentar à MP.


3.2.      Art. 59 da Lei nº 6.404, de 1976 (Criação e Emissão – Competência)
Art. 59, §1º, da Lei nº 6.404, de 1976


O IBGC considera que a redação dada ao § 1º do art. 59 merece reparo, “na medida em que atribui competência ao conselho de administração da companhia aberta, independentemente de disposição estatutária, para deliberar sobre a emissão de debêntures não-conversíveis, mas, ao mesmo tempo, faculta a assembléia geral delegar poderes a este mesmo conselho para deliberar sobre as condições da emissão (competência originária da assembléia, portanto)”.  O participante entende, no entanto, que a intenção era de manter a competência originária da assembleia, inclusive para a determinação das condições de emissão, apenas nas companhias fechadas. 


Além disso, para o participante, não está claro se, “no caso das companhias abertas, cumpre ao conselho de administração deliberar sobre a emissão de debêntures não-conversíveis com garantia real ou flutuante ou se cabe a assembléia geral (art. 59, inciso III)”.

	A CVM concorda que a redação dos parágrafos do art. 59 precisa ser aprimorada, de modo a evitar dificuldades de interpretação pelos participantes do mercado.
Nesse sentido, é importante deixar claro que a intenção das modificações provenientes da MP foi permitir que o conselho de administração de companhias abertas possa deliberar, de maneira integral, a emissão de debêntures não conversíveis em ações, inclusive daquelas que contam com garantias. Tal deliberação guarda coerência com a lógica da própria lei societária, que, no art. 142, inciso VIII, autoriza, se o estatuto não dispuser em contrário, a alienação de bens do ativo não circulante, a constituição de ônus reais e a prestação de garantias a obrigações de terceiros.
Ademais, para as debêntures conversíveis em ações, pode o estatuto autorizar o conselho a deliberar sua emissão.

Ainda em benefício da clareza, a CVM entende que seria importante separar em um novo parágrafo ao art. 59 o tratamento previsto para as demais situações, cuja deliberação permanece reservada à assembleia, que são: (i) quando o estatuto estipula competência privativa da assembleia para deliberar sobre debêntures não conversíveis com garantias; ou ainda (ii) quando o estatuto não autoriza o conselho a deliberar sobre debêntures conversíveis, por exemplo.

Dessa forma, a CVM acredita que alterações no texto são importantes para sanar as dúvidas dos participantes e atender as preocupações apresentadas sobre o art. 59. 
A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.


O Levy & Salomão Advogados sugere que seja adotada a seguinte redação no §1º do art. 59, a fim de torná-lo mais claro:

 “Na companhia aberta, o conselho de administração poderá deliberar sobre a emissão de debêntures não conversíveis em ações, independentemente de disposição estatutária, e a assembléia geral pode, com relação a debêntures conversíveis em ações, delegar ao conselho de administração a deliberação sobre as condições de que tratam os incisos VI a VIII do caput e sobre a oportunidade da emissão.”
	Vide os comentários acima. A CVM concorda que a redação dos parágrafos do art. 59 precisa ser aprimorada, de modo a evitar dificuldades de interpretação pelos participantes do mercado.

A recomendação da CVM para a redação desse dispositivo foi inserida ao final desta seção do relatório.


A CNF e a ABRASCA entendem que o parágrafo deveria ter a sua redação alterada de modo a esclarecer que o termo “independentemente de disposição estatutária” diz respeito à desnecessidade de menção em estatuto da possibilidade do conselho de administração aprovar a emissão de debêntures, e não à impossibilidade do estatuto vedar tal poder, total ou parcialmente. As participantes explicam que, a despeito do disposto no § 1º do art. 59, em constando do estatuto social que apenas a assembleia geral tem poderes para onerar ativos, o conselho de administração não poderia, sem consultar os acionistas, realizar emissão com garantia real de ativos da própria companhia.  

As participantes propõem, ainda, que seja incluída menção de que não há necessidade de posterior ratificação pelo órgão que aprovou a emissão dentro dos limites máximos. Embora tal interpretação “pareça a mais óbvia, tem sido prática de câmeras de liquidação e custódia exigir a ratificação das condições finais da emissão, sobretudo após realização de coleta de intenção de investimento”.

Diante disso, a CNF sugere que o § 1º do art. 59 passe a vigorar com a seguinte redação:

“§ 1º Na companhia aberta, o conselho de administração poderá deliberar sobre a emissão de debêntures, não conversíveis em ações independentemente da existência disposição estatutária concedendo tal poder, e a assembleia-geral pode delegar ao conselho de administração a deliberação sobre as condições de que tratam os incisos VI a VIII deste artigo e sobre a oportunidade da emissão, sem necessidade de posterior ratificação.”
A ABRASCA, por seu turno, sugere a seguinte redação para o §1º: 
“§ 1o Na companhia aberta, salvo se o estatuto tiver disposição em contrário, o conselho de administração poderá deliberar sobre a emissão de debêntures não conversíveis em ações, e a assembleia geral pode delegar ao conselho de administração a deliberação sobre as condições de que tratam os incisos VI a VIII deste artigo e sobre a oportunidade da emissão.”
	Vide os comentários acima. A CVM concorda que a redação dos parágrafos do art. 59 precisa ser aprimorada, de modo a evitar dificuldades de interpretação dos participantes do mercado, tendo neste caso proposto previsão de eventual disposição em contrário do estatuto.

A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.


O Landi Advogados, por entender que as companhias fechadas também poderiam se beneficiar da flexibilização trazida pela nova redação do § 1º do art. 59, sugere que seja adotada a seguinte redação:
“Art. 59 (...) 
§ 1º Na companhia aberta, oO Conselho de Administração poderá deliberar sobre a emissão de debêntures não conversíveis em ações, independentemente de disposição estatutária, e a assembléia geral pode delegar ao conselho de administração a deliberação sobre as condições de que tratam os incisos VI a VIII do caput e sobre a oportunidade de emissão. (...)”

O Vaz Advogados também entende que o disposto no § 1º do art. 59 deveria ser aplicável às companhias fechadas. Na opinião do participante, nessas companhias, “a necessidade de proteção ao interesse do acionista se confunde menos com a proteção ao público investidor em geral e a necessidade de ciência direta e intervenção dos acionistas nas deliberações sociais relevantes é menor”. 

	Os comentários tratam de normas pertinentes a companhias fechadas e, portanto, fogem do escopo da Audiência Pública promovida pela CVM.

Não obstante, em relação às companhias abertas, é importante observar que elas estão sujeitas a um amplo regime de prestação de informações, permanentemente disponíveis para o público por meio da rede mundial de computadores, que permite um maior grau de transparência em relação às suas atividades para os investidores e para o órgão regulador. 


Art. 59, §2º, da Lei nº 6.404, de 1976


A CNF sugere que seja incluída redação esclarecendo que, a despeito do disposto no § 2º do art. 59, a emissão de debêntures conversíveis deverá sempre observar o disposto no art. 57 da Lei nº 6.404, de 1976:
“§ 2º O estatuto da companhia aberta poderá autorizar o conselho de administração a deliberar sobre a emissão de debêntures conversíveis em ações, especificando o limite do aumento de capital decorrente da conversão das debêntures, em valor do capital social ou em número de ações, e as espécies e classes das ações que poderão ser emitidas, com observância do disposto no artigo 57.”
	 A CVM não considera necessária a inclusão de referência ao art. 57 da Lei nº 6.404, de 1976, ao § 2º do art. 59 e, por isso, não recomenda que o comentário seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP. No entendimento da Autarquia, a aplicabilidade do art. 57 da Lei nº 6.404, de 1976, está mantida com a redação dada ao § 2º do art. 59 pela MP.


A ABRASCA propõe ainda a inclusão de remissão ao art. 166 da Lei nº 6.404, de 1976, visando “facilitar problemas práticos verificados dentro do registro de comércio, não raras as vezes em que se exigiu que as companhias realizem uma AGE para ratificar tal aumento”, e sugere a seguinte redação para o § 2º:
“§ 2º O estatuto da companhia aberta poderá autorizar o conselho de administração a deliberar sobre a emissão de debêntures conversíveis em ações, especificando o limite do aumento de capital decorrente da conversão das debêntures, em valor do capital social ou em número de ações, e as espécies e classes das ações que poderão ser emitidas; após a efetivação do aumento de capital, a diretoria observará o §1o do Art. 166.”
	 A CVM não considera necessária a inclusão de referência ao art. 166 da Lei nº 6.404, de 1976, ao § 2º do art. 59 e, por isso, não recomenda que o comentário seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP. No entendimento da Autarquia, a aplicabilidade do art.  166 da Lei nº 6.404, de 1976, está mantida com a redação dada ao § 2º do art. 59 pela MP.


Para o IBGC, por se tratar de debêntures conversíveis em ações, a sua emissão deveria permanecer como de competência da assembleia, ou, alternativamente, a redação deveria ser alterada para especificar que as ações resultantes da conversão das debêntures devem ser computadas no cálculo do limite do capital autorizado. A previsão seria importante “para assegurar o direito dos acionistas, na medida em que a conversão de debêntures em ações:
(i) dilui os atuais acionistas da companhia, uma vez que estes podem não ter direito de preferência na subscrição de debêntures conversíveis (artigo 172) e a conversão de debêntures em ações não gera direito de preferência aos acionistas (§3º do artigo 171);

(ii) altera o preço unitário e a cotação das ações”.

	Vide os comentários acima. A CVM recomenda que sejam feitas alterações na redação dos parágrafos do art. 59, de modo a evitar dificuldades de interpretação pelos participantes do mercado, tendo proposto inclusão ao § 2º reforçando que a emissão, neste caso, deve se dar dentro do limite do capital autorizado.

A proposta da CVM para a redação desse dispositivo, que se recomenda seja acatada por meio de emenda à MP, foi inserida ao final desta seção do relatório.


O Schmidt Advogados, por entender que “a deliberação poderia ocorrer até o limite autorizado pelo estatuto social, sem que disso decorra qualquer tipo de prejuízo para os acionistas, inclusive para os minoritários”, propõe que o disposto no § 2º do art. 59 seja aplicável também às companhias fechadas. 

	Os comentários tratam de normas pertinentes a companhias fechadas e, portanto, fogem do escopo da Audiência Pública promovida pela CVM.
Não obstante, é importante observar que as companhias abertas estão sujeitas a um amplo regime de prestação de informações, permanentemente disponível para o público por meio da rede mundial de computadores, que permite um maior grau de transparência em relação às suas atividades para os investidores e para o órgão regulador. 



Art. 59, §3º, da Lei nº 6.404, de 1976
A CNF sugere, em linha com a proposta formulada ao § 1º do art. 59 e já relatada no item 3.3 deste relatório, que seja incluída menção de que não há necessidade de posterior ratificação pelo órgão que aprovou a emissão dentro dos limites máximos. 
	Como reconhece a participante, a Lei nº 6.404, de 1976, não exige que o valor da emissão de debêntures seja posteriormente ratificado quando realizado nos termos do § 3º do art. 59. 

Por isso, a CVM não considera necessária qualquer alteração em relação a esse ponto e não recomenda que o comentário seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.


Recomendação de redação da CVM para o art. 59 da Lei nº 6.404, de 1976
	Considerando os comentários acima, a CVM recomenda que as alterações ao art. 59 da Lei nº 6.404, de 1976, introduzidas pela MP, passem a vigorar com a seguinte redação:

“Art. 59..................................

§ 1º  Na companhia aberta, o conselho de administração pode deliberar sobre a emissão de debêntures não conversíveis em ações, salvo disposição estatutária em contrário.

§ 2º  O estatuto da companhia aberta pode autorizar o conselho de administração a, dentro dos limites do capital autorizado, deliberar sobre a emissão de debêntures conversíveis em ações, especificando o limite do aumento de capital decorrente da conversão das debêntures, em valor do capital social ou em número de ações, e as espécies e classes das ações que poderão ser emitidas.

§ 3º  A assembleia geral pode deliberar que a emissão terá valor e número de séries indeterminados, dentro dos limites por ela fixados.

§ 4º  Nos casos não previstos nos §§ 1º e 2º, a assembleia geral pode delegar ao conselho de administração a deliberação sobre as condições de que tratam os incisos VI a VIII do caput e sobre a oportunidade da emissão.” (NR)

A CVM considera os ajustes acima essenciais para dirimir eventuais dúvidas quanto à melhor interpretação dos parágrafos do referido art. 59 e, por isso, recomenda que sejam acatados por meio de emenda parlamentar à MP.


3.3.     Art. 66, § 3º, alínea “a”, da Lei nº 6.404, de 1976 (Agente fiduciário)

O Schmidt Advogados avalia que as disposições constantes do art. 66, § 3º, alínea “a”, geram dúvidas quanto à aplicação da regulamentação da CVM às companhias fechadas, isso porque a autarquia apenas teria competência para regular as companhias abertas.  


Segundo o participante, o dispositivo não esclarece se (i) as companhias fechadas seguirão o disposto nas normas da CVM; ou (ii) os agentes fiduciários que prestarem serviço às companhias fechadas apenas estarão sujeitos ao impedimento constante da alínea "a", qual seja, ser pessoa que já exerça a função em outra emissão da mesma companhia.

	A CVM entende que a vedação para que o agente fiduciário seja pessoa que já exerça a função em outra emissão da mesma companhia, prevista no art. 66, § 3º, alínea “a”, está mantida em relação às companhias fechadas que não tenham suas debêntures admitidas à negociação no mercado regulamentado de valores mobiliários (nos termos da Instrução CVM 476, de 2009). Tal vedação apenas poderá ser desconsiderada nos casos em que o agente fiduciário for devidamente autorizado nos termos das normas expedidas pela CVM, as quais são válidas apenas para as emissões de debêntures negociadas no mercado de valores mobiliários.
A CVM considera a redação atual satisfatória e não recomenda que sejam feitas alterações à redação dada ao art. 66 da Lei nº 6.404, de 1976, pela MP. O pontos que eventualmente gerem dúvidas serão devidamente regulamentados pela CVM dentro de sua esfera de competência.


3.4.
Art. 7º da MP 


O Levy & Salomão Advogados considera “inapropriada” a possibilidade de haver correção monetária em periodicidade inferior a um ano. Segundo o participante, o dispositivo consubstanciaria “medida inflacionária que inadequadamente antecipa expectativa de inflação”.

	A CVM entende que o disposto no art. 7º da MP é essencial para permitir que o preço do cupom a ser pago em emissões de debêntures e de letras financeiras possa ser corrigido em periodicidade inferior a 1 ano. Como essa possibilidade já existe para os títulos públicos, é importante que tal medida também exista para as emissões de títulos privados, de modo que as duas modalidades de investimento sigam regras uniformes.

O disposto no art. 7º da MP está em linha com o objetivo da MP de estimular o desenvolvimento de um mercado de financiamento privado de longo prazo e, certamente, contribuiria para o fomento do mercado secundário (de negociação) desses títulos.

Além disso, é importante observar que a legislação que trata da desindexação da economia brasileira, incluindo a Lei nº 9.069, de 29 de junho de 1995, já prevê determinadas situações que, justificadamente, merecem tratamento diferenciado. Esse é o caso do art. 7º da MP, cujo conteúdo estimula o mercado privado de dívidas, viabiliza investimentos e, por consequência, o crescimento sustentável do País no futuro.
Em face disso, a CVM não recomenda que o comentário seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.




A ANBIMA sugere que a redação dada ao art. 7º da MP seja alterada, conforme segue:

“Art. 7º - As debêntures e as letras financeiras podem sofrer correção monetária em periodicidade igual àquela estipulada para o pagamento periódico de juros, ainda que em periodicidade inferior a um ano. Observado o disposto no §1º do art. 28 da Lei 9.069/95, os valores mobiliários que prevejam o pagamento de juros em periodicidade inferior a 1 (um) ano, poderão ter a correção monetária apurada e paga na mesma periodicidade.”

Segundo a participante, a redação acima evitaria o risco de interpretação de que o art. 28, § 1º, da Lei 9.069, de 1995, teria sido derrogado em relação às debêntures e às letras financeiras e, ao mesmo tempo, possibilitaria o pagamento da correção monetária na mesma data do pagamento dos juros.  A ANBIMA argumenta que, desta maneira, seria mantido o objetivo da edição da MP, “que é de incentivar o financiamento de médio e longo prazo e evitar o incentivo de emissões com prazos menores de pagamentos de juros apenas para utilizar o benefício de corrigir monetariamente o ativo em periodicidade anterior a 1 ano”.


A participante também sugere que a alteração proposta para as debêntures e letras financeiras se aplique a todos os valores mobiliários, de forma a criar oportunidades iguais para as diversas estruturas possíveis com valores mobiliários. 

	A CVM entende que o disposto no art. 7º da MP traz regra específica sobre a periodicidade da correção monetária das debêntures e letras financeiras e também é posterior à Lei nº 9.069, de 1995. Assim, não há conflito entre as referidas normas.
Com relação à proposta de não limitar o disposto no art. 7º a debêntures e letras financeiras, a CVM avalia que tal medida pode acabar por desfigurar o objetivo precípuo da MP, qual seja, estimular o financiamento privado de longo prazo. Nesse ponto, é importante que a permissão de correção monetária inferior a 1 ano fique adstrita às debêntures e letras financeiras.

Por essas razões, a CVM considera a redação dada ao art. 7º da MP adequada, logo não recomenda que sejam acatados os comentários por meio de emenda parlamentar à MP.



A CNF e a ABRASCA sugerem que a redação dada à Decisão Conjunta nº 13, de 14 de março de 2003, do Banco Central do Brasil e da CVM, seja compatibilizada com a redação do art. 7º da MP.
	A sugestão foge do escopo da MP e será avaliada pela CVM.



3.5 
Revogação do art. 60 da Lei nº 6.404, de 1976 (Limite de emissão)

O Vaz Advogados alega que a revogação do art. 60 da Lei nº 6.404, de 1976, passou a permitir, em uma interpretação literal da lei, a emissão de debêntures da espécie com garantia real “cujo pagamento não seja adequadamente garantido por ônus reais”. Na opinião do participante, a utilização da denominação “com garantia real”, neste caso, poderia induzir potenciais investidores a erro, sobretudo em ofertas públicas que não sejam voltadas exclusivamente a investidores qualificados.


Em razão disso, sugere que a legislação estabeleça um volume mínimo de garantias reais para que a companhia emissora esteja autorizada a emitir debêntures da espécie com garantia real equivalente a 100% do valor nominal das debêntures emitidas, nos seguintes termos: 

“Art. 60. São debêntures da espécie com garantia real aquelas em relação às quais a companhia emissora presta, diretamente ou por meio de terceiros, garantia real do pagamento da integralidade do valor nominal dos títulos emitidos.”

	A revogação do art. 60 retirou o limite existente para emissão de debêntures quirografárias. Com isso, tais instrumentos foram igualados, neste aspecto, às debêntures subordinadas, que hoje acabam sendo mais utilizadas pelo mercado. Assim, a escolha do emissor entre um instrumento de captação e outro deve se dar por critérios de conveniência e não por indução legal.

Nesse mesmo sentido, também foi revogado o dispositivo do art. 60 que estabelecia limites de emissão em relação às debêntures com garantia real, igualando as condições de emissão das diversas espécies de debêntures.

Com relação à preocupação do participante, de que as garantias oferecidas devem estar compatíveis com o valor de emissão das debêntures, a CVM entende que tal questão já existia com a redação anterior. Em verdade, o dispositivo trazia limites, mas não assegurava que o valor da emissão estava integralmente coberto, durante todo o prazo do título. 

É ainda tarefa do emissor apresentar, nos documentos da oferta, informações claras e verdadeiras sobre o valor e qualidade das garantias da emissão, assim como é tarefa do agente fiduciário e dos investidores avaliar tais garantias a fim de se certificarem dos eventuais desdobramentos em caso de inadimplemento do emissor.  

Ademais, é importante destacar que a redação original, que trazia a obrigatoriedade do limite de emissão com garantia real, não mitigava a importância do papel do investidor de avaliar e precificar a garantia. Tal garantia real não assegura necessariamente o pagamento do título, especialmente em dívidas de longo prazo.

Ora, a análise de crédito não se baseia exclusivamente em garantias, mas na estrutura de capital da companhia, sua perspectiva de rentabilidade e de crescimento, entre outros fatores.
Dessa forma, a CVM considera que eventuais alterações legislativas não teriam o poder de certificar qualquer emissão quanto à qualidade das garantias oferecidas. Essa verificação deve ficar a cargo do emissor, do agente fiduciário e dos investidores.
A CVM entende que a revogação integral do art. 60 da Lei nº 6.404, de 1976, é pertinente e, por isso, não recomenda que o comentário do participante seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.



O IBGC faz comentários acerca das eventuais modificações que deveriam ser feitas no artigo 8º, inciso II da Instrução CVM nº 28, de 23 de novembro de 1983, em função da revogação do art. 60 da Lei nº 6.404, de 1976.   
	A sugestão foge do escopo da MP e será avaliada pela CVM.


4. 
Outros comentários

4.1 
Menção ao § 2º do art. 59 no inciso IV do art. 122, ambos da Lei nº 6.404, de 1976

O Levy & Salomão Advogados sinaliza para a necessária menção do novo § 2º do art. 59 da Lei nº 6.404, de 1976, no inciso IV do art. 122 da mesma Lei, sugerindo assim a seguinte redação:
“Art. 122. Compete privativamente à assembléia-geral: (...)

IV – autorizar a emissão de debêntures, ressalvado o disposto nos §§ 1º e 2º do art. 59;”
	A CVM considera o comentário pertinente e recomenda que seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.
 Com a modificação do disposto nos parágrafos do art. 59, é necessário alterar o texto do art. 122, inciso IV, da Lei nº 6.404, de 1976, que deve passar a prever todos os casos em que a competência originária da assembleia geral para deliberar sobre a emissão de debêntures pode ser delegada para o conselho de administração.  

A recomendação da CVM para o texto do art. 122 da Lei nº 6.404, de 1976 segue abaixo:

“Art. 122  Compete privativamente à assembleia geral:

..................................

IV – autorizar a emissão de debêntures, ressalvado o disposto nos §§ 1º, 2º e 4º do art. 59;” (NR) 


4.2
Modificações no art. 62 da Lei nº 6.404, de 1976


O Vaz Advogados entende que o caput do art. 62 adota uma terminologia pouco técnica ao determinar que “nenhuma emissão de debêntures será feita sem a observância dos requisitos legais”. Ele explica que se o fundamento das debêntures é a deliberação societária, a interpretação literal do referido artigo levaria a uma situação considerada impossível, observando-se que somente se poderia deliberar sobre uma emissão de debêntures após a inscrição da escritura respectiva no registro do comércio. 

Com base nesses argumentos, o participante sugere as seguintes alterações no referido artigo:

“Art. 62 A subscrição das debêntures somente poderá ocorrer após satisfeitos os seguintes requisitos:

I - arquivamento, no registro do comércio, e publicação da ata da assembléia-geral, ou do conselho de administração, que deliberou sobre a emissão; e

II - inscrição da escritura de emissão no registro do comércio.

III – vetado (...) 

§2º O agente fiduciário e qualquer debenturista poderão promover os registros requeridos neste artigo, assim como aqueles necessários para a validade e eficácia das garantias reais, se for o caso, e sanar as lacunas e irregularidades porventura existentes nos registros promovidos pelos administradores da companhia; neste caso, o oficial do registro notificará a administração da companhia para que lhe forneça as indicações e documentos necessários.

§5º Em emissões de debêntures da espécie com garantia real, poderá ocorrer a subscrição antes da constituição das garantias reais desde que da escritura de emissão respectiva conste o compromisso, assumido pela companhia e por eventuais terceiros garantidores, de providenciar a devida constituição das garantias respectivas, nos termos da legislação e regulamentação aplicáveis.

§6º Ressalvada eventual deliberação por parte dos debenturistas em sentido contrário, as obrigações oriundas das debêntures mencionadas no §5º vencerão automática e antecipadamente caso, por qualquer motivo, as garantias reais não sejam constituídas na forma e nos prazos previstos na respectiva escritura de emissão.”
	A CVM considera a redação atual do art. 62 da Lei nº 6.404, de 1976, adequada e não vislumbra qualquer razão para que ela seja alterada neste momento. Além disso, o comentário foge do escopo da MP.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.3 
Alteração dos arts. 100, 121 e 127 da Lei nº 6.404, de 1976

A BM&FBovespa sugere que seja incluída, na Lei nº 6.404, de 1976, autorização expressa para que os acionistas de companhias abertas participem à distância das assembleias gerais, inclusive votando nas deliberações, desde que sua presença seja registrada por meio de assinaturas eletrônicas e certificações digitais, de acordo com regulamentação a ser expedida pela CVM. 


Segundo a participante, “essa medida vem ao encontro de diversas modificações legislativas que cuidam do uso de assinaturas eletrônicas e de certificações digitais e objetiva propiciar a modernização da tecnologia utilizada nas deliberações das companhias, de modo a dotá-las de mecanismos mais céleres e efetivos”.


A BM&FBovespa observa que a proposta abaixo incorpora algumas das sugestões feitas no Projeto de Lei do Senado nº 288, de 2007, de autoria do Senador Valdir Raupp. Nesse sentido, a participante sugere que os arts. 100, 121 e 127 da Lei nº 6.404, de 1976, passem a vigorar com a seguinte redação:
“Art. 100. ........................................................................

........................................................................................

§2º Nas companhias abertas, os livros referidos nos incisos I a III e V do caput deste artigo poderão ser substituídos, observadas as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, por registros mecanizados ou eletrônicos.” 

“Art. 121. ........................................................................

Parágrafo único. Nas companhias abertas, o acionista poderá participar à distância da assembleia geral, inclusive votando nas deliberações, se for o caso, desde que registre a sua presença por meio de assinatura eletrônica e certificação digital, na forma prevista em regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários.”

“Art. 127. Antes de abrir-se a assembleia, os acionistas assinarão, podendo fazê-lo por meio de assinatura eletrônica com certificação digital no caso das companhias abertas, o “Livro de Presença”, indicando o seu nome, nacionalidade e residência, bem como a quantidade, espécie e classe das ações de que forem titulares.

Parágrafo único. Considera-se presente em assembleia geral para todos os efeitos desta Lei o acionista à distância que registrar sua presença por meio de assinatura eletrônica e certificação digital, na forma prevista em regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários.”

	A CVM entende que o comentário foge do escopo da MP e, por se tratar de assunto relevante no âmbito do mercado de valores mobiliários, deveria ser discutido em projeto de alteração legislativa apartado.

Como informa a participante, as sugestões acima estão sendo analisadas no âmbito de outro Projeto de Lei, o que parece mais apropriado, tendo em vista que o objetivo da MP é tratar de questões ligadas ao estímulo do mercado de financiamento privado de longo prazo.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP. 


4.4 
Alteração do art. 126 da Lei nº 6.404, de 1976

Com o mesmo fundamento das sugestões anteriores, a BM&FBovespa propõe que o reconhecimento de firma e, no caso de acionistas estrangeiros, a notarização, consularização ou tradução juramentada das procurações outorgadas de acordo com o disposto no §1º do artigo 126 da Lei das S.A. sejam eliminados. A participante argumenta que, “apesar de tais formalidades não serem exigidas por lei para a existência e validade da procuração, percebe-se na prática que muitas companhias condicionam a participação do representante de acionistas nas deliberações das assembleias gerais ao cumprimento de tais exigências”. 

A BM&FBovespa sugere que o art. 126 da Lei nº 6.404, de 1976, passe a vigorar com a seguinte redação: 

“Art. 126. As pessoas presentes à assembleia deverão provar a sua qualidade de acionista, podendo fazê-lo por meio de assinatura eletrônica e certificação digital no caso das companhias abertas, observadas as seguintes normas:

........................................................................................

§5º O acionista não poderá ser obrigado a promover o reconhecimento de firma e, no caso de acionistas estrangeiros, a notarização, consularização ou tradução juramentada da documentação que comprove os poderes de representação para os efeitos do que dispõe o §1º deste artigo.”

	A CVM entende que o comentário foge do escopo da MP e deveria ser discutido em projeto de alteração legislativa apartado.

Como informa a participante, as sugestões acima estão sendo analisadas no âmbito de outro Projeto de Lei, o que parece mais apropriado, tendo em vista que o objetivo da MP é tratar de questões ligadas ao estímulo do mercado de financiamento privado de longo prazo.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.5 
Alteração do art. 146 da Lei nº 6.404, de 1976

A BM&FBovespa propõe que seja eliminado o requisito atualmente existente de que os membros do conselho de administração sejam acionistas da companhia. Na prática, segundo a participante, a não condição de acionista não impede a eleição de qualquer pessoa ao cargo de membro do conselho de administração. O que ocorre, para o cumprimento da formalidade legal, é que os conselheiros não acionistas, ao assumirem seus cargos, recebem uma única ação e se comprometem a devolvê-la quando expirar seu mandato. Em vista disso, sugere que o art. 146 passe a vigorar com a seguinte redação:
“Art. 146. Poderão ser eleitos para membros dos órgãos de administração pessoas naturais, devendo os diretores ser residentes no País.

........................................................................................”

	A CVM entende que o comentário foge do escopo da MP e, por se tratar de assunto relevante no âmbito do mercado de valores mobiliários, deveria ser discutido em projeto de alteração legislativa apartado.

De fato, parece mais apropriado tratar desse assunto em projeto de lei específico sobre a administração das sociedades anônimas, tendo em vista que o objetivo da MP é tratar de questões ligadas ao estímulo do mercado de financiamento privado de longo prazo.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.6 
Alteração do art. 289 da Lei nº 6.404, de 1976

A BM&FBovespa propõe que a exigência de que sociedades de pequeno e médio porte publiquem suas demonstrações financeiras e demais atos societários na íntegra e em órgãos oficiais seja eliminada. 

De acordo com a participante, “os custos com as publicações na íntegra e em diários oficiais são substanciais, onerando demasiadamente sociedades de menor porte e contendo o desenvolvimento do mercado de ações para tais sociedades, como forma de financiar o crescimento das empresas brasileiras”. 

Em função disso, a BM&FBovespa sugere que a redação dada ao art. 289 da Lei nº 6.404, de 1976, seja alterada e que a referida lei passe a vigorar acrescida de um novo art. 289-A, nos seguintes termos:
“Art. 289. As publicações ordenadas pela presente Lei serão feitas no órgão oficial da União ou do Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da companhia, e em outro jornal de grande circulação editado na localidade em que está situada a sede da companhia, observado o disposto no artigo 289-A. 

........................................................................................”

“Art. 289-A. As publicações das demonstrações financeiras e demais atos societários de sociedades que não sejam de grande porte poderão ser feitas em formato resumido com a disponibilização da íntegra em registro eletrônico em página na internet, na forma prevista em regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários, e serão feitas em jornal de grande circulação editado na localidade em que está situada a sede da sociedade, sendo dispensada a publicação em órgão oficial de que trata o artigo 289. 

§1º Não será considerada sociedade de grande porte, para os fins exclusivos do disposto neste artigo, aquela que tiver, no exercício social anterior, ativo total igual ou inferior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhões de reais) ou receita bruta anual igual ou inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhões de reais). 

§2º Às publicações das demonstrações financeiras de sociedades que não sejam de grande porte aplica-se, no que couber, o disposto nos §§ 1º a 7º do artigo 289.”

	A CVM entende que o comentário foge do escopo da MP e, por se tratar de assunto relevante no âmbito do mercado de valores mobiliários, deveria ser discutido em projeto de alteração legislativa apartado.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.7
Cancelamento de série

 O Grupo Icatu Seguros entende que a decisão de cancelar a emissão de qualquer uma das séries de determinada emissão de debêntures deveria ocorrer até, pelo menos, 2 dias úteis antes da data limite para "entrar" na operação. Isto faria com que houvesse “maior transparência entre o emissor e o mercado, além de permitir que o investidor possa optar por outra série não prejudicando sua estratégia”.
	O comentário foge do escopo da MP e da legislação aplicável ao tema.
Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.8
Emissões nos termos da Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009
O Grupo Icatu Seguros observa que a data de apresentação das emissões aos investidores realizadas nos termos da Instrução CVM nº 476, de 2009, é muito próxima à data limite da entrada na operação, o que “prejudica a qualidade da análise e reduz a segurança dos investidores em adquirir estes papéis”. Sendo assim, o participante sugere que seja adotado um prazo mínimo entre a data da apresentação aos investidores e a data limite para a entrada na operação.

	O comentário foge do escopo da MP e da legislação aplicável ao tema.

Em vista disso, a CVM recomenda que a sugestão não seja acatada por meio de emenda parlamentar à MP.


4.9
Alteração do art. 19 da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976


A BM&FBovespa propõe que a Lei nº 6.385, de 1976, seja modificada a fim de que nas distribuições públicas de debêntures seja dispensada a utilização de instituições intermediárias integrantes do sistema de distribuição, “desde que as colocações sejam feitas diretamente nas facilidades disponibilizadas pelas bolsas de valores de acordo com regulamentação a ser expedida pela Comissão de Valores Mobiliários”.


Segundo a participante, o afastamento da exigência da aludida contratação reduziria os custos de captação para as companhias. Por outro lado, a determinação de que, nesses casos, a colocação seja feita diretamente em bolsas de valores, permitiria que a CVM continuasse a exercer sua fiscalização sobre tais distribuições públicas, sem que fosse criado qualquer ônus aos investidores do mercado de capitais. 

“Art. 19. . ........................................................................

........................................................................................

§4º A emissão pública somente poderá ser colocada no mercado através do sistema previsto no Art. 15, podendo a Comissão exigir a participação de instituição financeira, observado o disposto no §8º deste artigo.

........................................................................................ 

§8º A distribuição pública de debêntures poderá ser efetuada sem a intermediação de instituição integrante do sistema de distribuição previsto no artigo 15, desde que seja feita diretamente em bolsa de valores, de acordo com regulamentação a ser expedida pela Comissão de Valores Mobiliários.”

	A participação de instituições financeiras intermediárias em operações de captação de poupança popular é muito importante para assegurar a qualidade da oferta pública, em especial nos casos de emissão de debêntures – cada vez mais frequentes e volumosas.
As instituições intermediárias prestam um serviço relevante nessas emissões, cumprindo dever de diligência na verificação da veracidade, consistência, correção e suficiência das informações prestadas em relação ao emissor e à oferta em questão. Cabe ainda salientar que a CVM já tem competência para deliberar sobre essa dispensa, conforme o disposto no inciso III, do § 3º do art. 2º da Lei nº 6.385, de 1976.
Por isso, a CVM considera que o comentário é improcedente, foge ao escopo da MP e, portanto, não recomenda que seja acatado por meio de emenda parlamentar à MP.


5.
Proposta consolidada
A proposta consolidando as emendas a serem feitas à MP, que incorpora as sugestões acima mencionadas que a CVM considera que deveriam ser acatadas, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 16 de fevereiro de 2011.
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
�§ 4º inserido apenas para efeitos de renumeração.
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