[image: image1.jpg]CVM Comissao de Valores Mobiliarios





RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública nº 09/2010
Objeto: Alteração na Instrução que dispõe sobre o exercício da função de agente fiduciário.
1.
Introdução

A Audiência Pública nº 09/2010 tem como objeto minuta de Instrução propondo alteração na Instrução CVM nº 28, de 23 de novembro de 1983, que dispõe sobre o exercício da função de agente fiduciário dos debenturistas (“Minuta”).  A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 3 de novembro de 2010 e 3 de dezembro de 2010. 

A Minuta tem como principal finalidade mitigar a vedação prevista no art. 10, inciso I, “a”, da Instrução CVM nº 28, de 1983, de modo a permitir que uma pessoa física ou instituição financeira seja contratada para exercer a função de agente fiduciário em emissão de debêntures de companhias integrantes do mesmo grupo.

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

Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 09/2010. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM. 

2.
Participantes

Participaram da audiência pública: 

a) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA; 

b) Lobo e De Rizzo Advogados; e

c) Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados - SCBF.

Houve ainda dois participantes que solicitaram que seus comentários fossem tratados reservadamente. Neste relatório, eles são referidos pelos termos “[Sob Sigilo 1]” e “[Sob Sigilo 2]”.

3.
Comentários à Minuta
3.1.
Art. 10, inciso I, alínea “a”

[Sob Sigilo 1] entende que a redação dada à alínea “a” do inciso I do art. 10 resultará em (i) concentração ainda maior dos agentes fiduciários existentes no mercado; e (ii) perda da independência do agente fiduciário que prestar serviços para companhias do mesmo grupo.
Para corroborar sua argumentação, [Sob Sigilo 1] transcreveu trecho da exposição de motivos da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no qual se ressalta a importância da independência no exercício da função de agente fiduciário: “A proteção eficiente dos direitos e interesses dos debenturistas, a qual requer fiscalização permanente e atenta por pessoa habilitada, com a responsabilidade de administrador de bens de terceiro, independente da companhia devedora e dos demais interessados na distribuição de debêntures, e que não tenha interesses conflitantes com os dos debenturistas, cujos direitos e interesses deve proteger” (grifos do original).
Com base nesses fundamentos, [Sob Sigilo 1] sugeriu a seguinte redação para a alínea “a” do inciso I do art. 10:

 “Art. 10. ................................................. 

I - pessoa natural ou instituição financeira: 

a) que já exerça a função em outra emissão da mesma companhia, ou em sociedade controlada ou controladora da emissora;” (grifos aditados)

O participante entende que “a exclusão do conflito decorrente do exercício concomitante da função de Agente Fiduciário da Emissora e de sua(s) coligada(s) e de sociedades integrantes do mesmo grupo, será capaz de atenuar a dificuldade de se contratar Agentes Fiduciários para emissões de debêntures e, ao mesmo tempo, não acarretará a concentração de várias emissões em um mesmo Agente Fiduciário, não afetando a independência da atuação do mesmo”.
No mesmo sentido, [Sob Sigilo 2] entende que a redação proposta na Minuta aumentaria a concentração do serviço de agente fiduciário.  Dessa forma, e “tendo em vista a necessidade de aumentar a disponibilidade e o interesse de novos prestadores de serviço de agente fiduciário”, o participante sugere que seja adotada a seguinte redação:

“a) que já exerça a função em outra emissão da mesma companhia ou em mais de 1 (uma) emissão em sociedade controlada ou controladora emissora;” (grifos aditados)

Segundo [Sob Sigilo 2], com a redação acima, “a disponibilidade seria, no mínimo, superior em 2 (duas) vezes à atual disponibilidade”.
	A CVM considera muito importante a existência de agentes fiduciários diversos e qualificados para a prestação de serviços a um número crescente de investidores e emissores de valores mobiliários. O desenvolvimento de um mercado competitivo de prestadores de serviços próprios de agentes fiduciários certamente produziria efeitos positivos sobre a qualidade das emissões e dos mecanismos de defesa dos investidores. 

Entretanto, o que tem se verificado nos últimos anos é que as vedações impostas pelo art. 10, em especial aquelas previstas na alínea “a” do inciso I, dificultaram a entrada de novos agentes no mercado.  Isto porque tais limitações diminuem substancialmente o número de emissões em que um agente fiduciário pode atuar, impedindo-o de ganhar escala necessária para que o negócio torne-se atrativo.  
Por outro lado, as restrições impostas pela citada alínea “a” do inciso I conduziram a um cenário em que determinados emissores de valores mobiliários se viram obrigados a contratar agentes fiduciários com estruturas e controles internos inadequados para as emissões de vulto significativo.  A norma tornava tais contratações necessárias, ainda que fossem eventualmente menos interessantes para os próprios investidores, que estariam melhor protegidos por agentes fiduciários dotados de estruturas mais apropriadas.   

Diante desse quadro, a CVM está convicta de que a alteração proposta pela Minuta levada à audiência pública é desejável e conveniente. Por essas razões, e tendo em vista o disposto no edital de audiência pública, a redação original foi mantida.


3.2.
Art. 12, inciso XVII – Relatório destinado aos debenturistas
A ANBIMA sugere uma pequena alteração na redação da alínea “k” do inciso XVII, de modo que, no relatório destinado aos debenturistas, seja informada a existência de outras emissões que estejam em vigor, não sendo necessário informar as emissões já vencidas. Para tanto, a participante propõe a seguinte redação:

“XVII - elaborar relatório destinado aos debenturistas, nos termos do artigo 68, § 1º, b da Lei nº 6.404, de 1976, o qual deve conter, ao menos, as seguintes informações:
............

k) existência de outras emissões de debêntures, públicas ou privadas, feitas por sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo da emissora em que tenha atuado que esteja atuando como agente fiduciário, bem como os seguintes dados sobre tais emissões:(...)” (grifos do original)

Na mesma linha, [Sob Sigilo 1] sugere que a redação dada à alínea “k” do inciso XVII seja alterada a fim de (i) refletir seu comentário em relação ao art. 10, acima; e (ii) efetuar pequeno ajuste no tempo verbal utilizado para o verbo “atuar”, conforme transcrito a seguir: 

“(...) k) existência de outras emissões de debêntures, públicas ou privadas, feitas por sociedade coligada ou integrantes do mesmo grupo da emissora em que atue como agente fiduciário, bem como os seguintes dados sobre tais emissões:” (grifos do original)
	O art. 68, § 1º, “b”, da Lei nº 6.404, de 1976, dispõe o seguinte sobre o conteúdo do relatório destinado aos debenturistas:
“Art. 68. O agente fiduciário representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissão, a comunhão dos debenturistas perante a companhia emissora.

§ 1º São deveres do agente fiduciário: (...)

        

b) elaborar relatório e colocá-lo anualmente a disposição dos debenturistas, dentro de 4 (quatro) meses do encerramento do exercício social da companhia, informando os fatos relevantes ocorridos durante o exercício, relativos à execução das obrigações assumidas pela companhia, aos bens garantidores das debêntures e à constituição e aplicação do fundo de amortização, se houver, do relatório constará, ainda, declaração do agente sobre sua aptidão para continuar no exercício da função; (...)”

Conforme se depreende do texto legal, o relatório deve ser elaborado anualmente e deve se reportar aos “fatos relevantes ocorridos durante o exercício”, incluindo a “declaração do agente sobre sua aptidão para continuar no exercício da função” em vista dos fatos ocorridos.  Portanto, diferente da interpretação dos participantes, o agente fiduciário deverá incluir no relatório somente aquelas emissões em que tenha atuado no ano a que tal relatório se refere.  Não será uma lista de qualquer atuação em todos os tempos. 
Adicionalmente, a CVM entende que pode ser relevante para o investidor conhecer o fato de o agente fiduciário não mais atuar na emissão de debêntures de empresa do grupo da emissora em 31 de dezembro do exercício pertinente ao relatório. 
Não obstante, a fim de deixar claro que as informações do relatório devem se reportar ao exercício anterior, foi inserido o trecho “no período” após “em que tenha atuado como agente fiduciário”, a exemplo do que já é feito na alínea “b” do mesmo inciso XVII. 


3.3. 
Art. 12, inciso XXV – Aditamento da escritura de emissão
A ANBIMA argumenta o seguinte em relação ao aditamento da escritura de emissão:

a) “Para realização de qualquer aditamento a ser feito na escritura de emissão, há um entendimento dos agentes fiduciários de que seria necessária a convocação de Assembleia Geral de Debenturistas, o que implica custos com publicação dos editais, muitas vezes em mais de um jornal, bem como do arquivamento da ata na competente Junta Comercial”; 

b) “Ainda neste sentido, dependendo da emissão e de sua estrutura de garantias, algumas emissoras deverão levar o aditamento à escritura de emissão, além da competente Junta Comercial, para arquivamento nos cartórios de registro de títulos e documentos das sedes das partes, em atendimento às disposições da Lei de Registros Públicos, o que gerará custos operacionais e financeiros adicionais para as emissoras”;

c) “a transparência da informação a respeito da contratação do mesmo agente fiduciário em uma nova emissão de debêntures, feita por sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo da emissora, poderá ser realizada através do relatório anual destinado aos debenturistas, conforme previsto no artigo 68, § 1º, b da Lei nº 6.404, de 1976”.

Em vista dessas considerações, a ANBIMA sugere que a aplicação da regra prevista no art. 12, inciso XXV, “seja válida para as emissões realizadas a partir da data de publicação e entrada em vigor da nova Instrução”. A participante propõe a seguinte redação: 

XXV – fazer constar da escritura de emissão, a partir da data de publicação desta Instrução, por ocasião de uma nova emissão ou série de debêntures que passe a prestar o serviço de Agente Fiduciário, as informações referidas na alínea “k” do inciso XVII do “caput”. (grifos aditados)
SCBF concorda, de forma geral, com a proposta constante do art. 12 da Minuta. Argumenta, no entanto, que a inserção das informações do relatório destinado aos debenturistas na escritura de emissão poderá sobrecarregar este documento.
Em função disso, sugere que seja adotado “um texto padrão acerca da possibilidade de atuação com presunção de conflito, sob pena de serem incorporadas informações na escritura de emissão absolutamente estranhas ao seu objeto”. Ele explica que esse aviso tem a natureza de um “Fator de risco” adicional específico e, por isso, poderia ser feita a sua leitura nos moldes já existentes para a seção “Fatores de Risco”. 
Por fim, o participante sugere que as informações exigidas no relatório anual sejam disponibilizadas “on-line, com atualização periódica” na página dos agentes fiduciários na Internet.

	A CVM revisitou o dispositivo e alterou a sua redação, em linha com os comentários dos participantes. O inciso XXV passa a ter a seguinte redação: “XXV – divulgar as informações referidas na alínea “k” do inciso XVII do caput em sua página na rede mundial de computadores tão logo delas tenha conhecimento”.
Em função dessa mudança, o comentário relativo à produção de efeitos do inciso XXV perdeu seu objeto. O agente fiduciário deve apresentar as informações dos incisos XVII, “k”, e XXV em virtude da sua atuação como agente fiduciário, sendo irrelevante o fato de as emissões de debêntures em que atue terem ocorrido antes ou depois da edição da instrução. 


4. 
Outros comentários
4.1.
Outros comentários: art. 2º, § 2º

[Sob Sigilo 2] sugere que o prazo previsto no § 2º do art. 2º da Instrução seja alterado, de modo a adequá-lo ao prazo para convocação de assembleias de debenturistas previsto na Lei nº 6.404, de 1976:
“§ 2º A assembléia a que se refere o parágrafo anterior poderá ser convocada pelo agente fiduciário a ser substituído, pela companhia emissora, por debenturistas que representem 10% (dez por cento), no mínimo, dos títulos em circulação, ou pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Se a convocação não ocorrer até 15 (quinze) dias antes do termo final do prazo referido no §1º, caberá à companhia emissora efetuá-la.” (grifos do original)
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução. Por analogia, expressamente prevista no art. 71 da Lei nº 6.404, de 1976, aplicam-se às assembleias de debenturistas as regras previstas para as assembleias em geral. Logo, o prazo da convocação das assembleias de debenturistas é de 15 dias, o que faz com que a emissão fique necessariamente sem agente fiduciário por 7 dias. A redação da Instrução CVM nº 28, de 1983, se justificava porque antes da Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001, o prazo de convocação das assembleias gerais das companhias, abertas e fechadas, era de 8 dias.


4.2.
Outros comentários: emissões de CRI


Lobo e De Rizzo Advogados alega que, de acordo com o regime fiduciário instituído pela Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997, o agente fiduciário atuando em emissão de CRI não enfrentaria situação de conflito, uma vez que sequer existiria a possibilidade de tomada de qualquer decisão em favor de uma emissora específica de CRI, prejudicando as demais emissões, pois o destino dos recursos seria único e exclusivo. O participante explica que, no regime da Lei nº 9.514, de 1997, “os recursos são de fato isolados do patrimônio da emissora até a efetiva liquidação do CRI e não podem ser utilizados para nenhum outro fim que não seja o de pagamento das obrigações de uma emissão específica de CRI”. 


O participante ressalta que, “para driblar a escassez de agentes fiduciários, o mercado passou a utilizar um mesmo agente fiduciário em diferentes séries de uma mesma emissão”. Esse fato teria ensejado “a falta de identidade entre séries de uma mesma emissão, sem que haja correlação das séries entre si”. 


Lobo e De Rizzo Advogados defende, também, que (i) a existência de coobrigação em emissões de CRI, por se tratar de garantia, não seria um fator a caracterizar o conflito de interesses; e (ii) o poder de decisão acerca da configuração, ou não, de conflito de interesses na emissão de CRI deve ser reservado às pessoas diretamente interessadas, ou seja, os investidores. Este seria o caso, por exemplo, das regras de conflito de interesses previstas no art. 34 da Instrução CVM nº 472, de 31 de outubro de 2008, que dispõe sobre os Fundos de Investimento Imobiliário. 


Em face das considerações acima, o participante propõe a “inclusão de redação normativa no sentido de ser inaplicável a vedação do Art. 10, inciso I, alínea “a” para a securitização de recebíveis imobiliários ou, alternativamente, que a redação fosse alterada para o caso de emissões de CRI delegando aos titulares de CRI (reais interessados) a decisão sobre eventual conflito de interesses”. 

	Não obstante o comentário fugir do escopo da norma em audiência pública, é importante destacar que a vedação prevista na primeira parte da alínea “a” do inciso I do art. 10 da Instrução CVM nº 28, de 1983, mantida na Minuta, decorria de expressa previsão legal. Dizia o art. 66 da Lei nº 6.404, de 1976 (antes da edição da Medida-Provisória nº 517, de 30 de dezembro de 2010):
“Requisitos e Incompatibilidades

Art. 66. O agente fiduciário será nomeado e deverá aceitar a função na escritura de emissão das debêntures.(...)
§ 3º Não pode ser agente fiduciário:

a) pessoa que já exerça a função em outra emissão da mesma companhia; (...)”

Esse dispositivo, por sua vez, é expressamente aplicável aos agentes fiduciários de emissões de CRI, conforme determina a Lei nº 9.514, de 1997:
“Art. 13. Ao agente fiduciário são conferidos poderes gerais de representação da comunhão dos beneficiários, inclusive os de receber e dar quitação, incumbindo-lhe: (...)
§ 2º Aplicam-se ao agente fiduciário os mesmos requisitos e incompatibilidades impostos pelo art. 66 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976.”

Portanto, qualquer mudança nos requisitos e incompatibilidades pertinentes aos agentes fiduciários de emissões de CRI em função do disposto na Lei nº 6.404, de 1976, na parte relativa aos agentes fiduciários de debenturistas, dependia de alteração de lei, o que foge da competência da CVM.
Com o advento da Medida-Provisória nº 517, de 2010, que alterou a redação do art. 66 da Lei nº 6.404, de 1976, a CVM iniciou estudos a fim de regulamentar a permissão para que um agente fiduciário preste serviços em mais de uma emissão de debêntures de uma mesma companhia.


4.3.
Outros comentários: Procedimento de convocação, instalação e deliberação de assembleia de titulares de notas promissórias
              


SCBF considera que seria “saudável” esclarecer, nesta oportunidade, alguns aspectos do exercício da função de agente de notas, em especial no que tange: “(i) Ao acompanhamento e monitoramento da emissora das notas promissórias; (ii) Ao procedimento para representação contratual da comunidade de notistas; e (iii) À verificação das garantias dos titulares de notas promissórias.”


O participante acredita que também seria oportuno que a CVM “emitisse opinião acerca do procedimento de convocação, instalação e deliberação de assembléias dos titulares de notas promissórias com a finalidade de conferir maior segurança jurídica a tais conclaves”, conforme já é feito para as assembleias de debenturistas. 

         

	O comentário foge do escopo da minuta em audiência pública, por isso será analisado em processo apartado.


5.
Proposta definitiva de instrução
A proposta definitiva de instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 24 de janeiro de 2011 
FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Em Exercício
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