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RELATÓRIO DE ANÁLISE

Audiência Pública SDM nº 13/11 – Processo nº RJ-2011-7434
Objeto: Alteração da Instrução CVM nº 28, de 23 de novembro de 1983, que dispõe sobre o exercício da função de agente fiduciário dos debenturistas.
1. Introdução

O presente relatório é resultado da Audiência Pública SDM nº 13/11, que recebeu comentários do público entre os dias 19 de outubro e 21 de novembro de 2011. A referida audiência propôs a edição de Instrução que altera a Instrução CVM nº 28, de 23 de novembro de 1983, que dispõe acerca do exercício da função de agente fiduciário dos debenturistas.
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) esta introdução; (ii) participantes; (iii) comentários e sugestões recebidas; e (iv) proposta definitiva de instrução.
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 13/2011. 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:

i. ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais; e
ii. Machado Meyer Sendacz Opice Advogados (“MMSO”).
3. Comentários e sugestões recebidas 

3.1. Comentários sobre o art. 10 da Instrução CVM nº 28
O MMSO sugeriu a inclusão de um parágrafo terceiro neste artigo para prever que, na hipótese de superveniência de situação de conflito de interesses entre emissões de uma companhia, o agente fiduciário possa renunciar à sua função em uma ou mais emissões, devendo, para tanto, convocar assembleia de debenturistas para proceder à indicação do agente fiduciário substituto. 
“Art. 10.  .........................................................
..........................................................................
§3° - Nos termos do art. 12, inciso II, caso o agente fiduciário verifique a superveniência de situação de conflito de interesse que o impeça de atuar, segundo os preceitos desta Instrução, em mais de uma emissão da mesma companhia, de sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo grupo, o agente fiduciário deverá renunciar tal função em uma ou mais emissões, a seu critério, e convocar assembleia de debenturistas para proceder à indicação de agente fiduciário substituto.”
	Inicialmente, vale mencionar que a Lei 12.431, de 2011 passou a permitir que um agente fiduciário exerça esta função em diversas emissões de uma companhia, nos termos das normas expedidas pela CVM.
A CVM entende que a atuação em mais de uma emissão é, desde sua origem, potencialmente conflituosa, dado que o agente fiduciário tem o dever de tutelar credores debenturistas distintos, que podem ter interesses conflitantes.

A solução para tal circunstância é a obrigatoriedade de tratamento equitativo dos debenturistas de diferentes emissões e, consequentemente, não se pode contemplar a possibilidade de o agente fiduciário renunciar à atuação em uma emissão em detrimento de outra por meio da alegação de posterior ocorrência de conflito de interesses. 
Portanto, permitir que em uma eventual situação de conflito de interesses entre duas ou mais emissões, o agente fiduciário escolha uma emissão e renuncie às demais vai de encontro à regulamentação expressa no novo parágrafo primeiro do art. 10, que determina que o agente fiduciário assegure tratamento equitativo a todos os debenturistas. 

Adicionalmente, o dever de renúncia para os casos de situação de conflito de interesse superveniente já existe e está previsto no art. 12, inciso II da Instrução CVM nº 28, de 23 de novembro de 1983. 

Este conflito abarcado pelo art. 12, inciso II, diz respeito aos conflitos eventualmente existentes entre os interesses e direitos dos debenturistas representados pelo agente fiduciário e outros interesses que porventura possam comprometer o exercício de sua função com a necessária diligência e independência. 

Logo, ao verificar a existência de fato superveniente que o coloque em uma situação de conflito, o agente fiduciário deve renunciar a todas as emissões em que atue, como prevê a norma.
Dessa forma, a sugestão do participante não foi aceita.


3.2. Comentários sobre o art. 12 da Instrução CVM nº 28
O MMSO sugeriu acrescentar a expressão “de que tiver conhecimento” no inciso XVII do art. 12 para restringir as informações que deverão ser apresentadas no relatório destinado aos debenturistas.

“Art. 12.  .................................................

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

XVII – elaborar relatório destinado aos debenturistas, nos termos do art. 68, § 1º, alínea “b”, da Lei nº 6.404, de 1976, o qual deve conter, ao menos, as seguintes informações de que tiver conhecimento:”
	A CVM entende que o agente fiduciário tem o dever de buscar todas as informações que estiverem ao seu alcance e que a inclusão do trecho sugerido pelo participante poderia acabar levando à interpretação que mitigasse a responsabilidade do agente fiduciário de atuar para obter e divulgar informações. Portanto, a sugestão não foi aceita. 


3.3. Outros Comentários
A ANBIMA sugeriu modificações decorrentes da revogação do art. 60 da Lei 6.404, de 1976, que tratava dos limites de emissão de debêntures, pela Lei 12.431, de 2011.
3.3.1. Art. 8º - Requisitos

A ANBIMA sugeriu que fosse retirado o inciso II do art. 8º, em função da revogação do art. 60 da Lei 6.404, de 1976. Além disso, comentou que o termo “caução” existente no inciso I corresponde à garantia real a ser prestada sob a forma de hipoteca, penhor, etc. Dessa forma, sugeriu alterar a redação do dispositivo, substituindo este termo por garantia real.

“Art. 8. Nas emissões de debêntures que se destinarem à negociação no mercado de valores mobiliários, o agente da emissão ou série de debêntures, será obrigatoriamente, instituição financeira, sempre que ocorra uma das seguintes hipóteses: sempre que a emissão ou série de debêntures seja garantida por garantia real.

I – seja a emissão garantida por caução; ou 

II – a emissão ultrapasse o capital social, desde que não se trate de debênture subordinada.”
	 A presente audiência buscou tão somente abordar os aspectos da Instrução CVM nº 28, de 1983, diretamente relacionados à possibilidade de exercício da função de agente fiduciário em mais de uma emissão de uma mesma companhia, introduzida pela Lei 12.431, de 2011. 
A CVM entende que o termo caução tem o significado de garantia em gênero, podendo ser real ou fidejussória. A discussão acerca da necessidade de o agente fiduciário ser instituição financeira para os casos de debêntures com garantias não foi alvo desta audiência pública e, portanto, não foi avaliada pelos demais participantes.

Nesse mesmo sentido, tampouco foi objeto desta audiência pública a análise acerca da conveniência de o agente fiduciário ser instituição financeira nos casos em que a emissão ultrapasse o capital social ou mesmo se o capital social continua sendo um parâmetro razoável e indicado para se medir tal necessidade.

Dessa forma, as sugestões estão fora do escopo da audiência, não foram aceitas e serão objeto de análise futura, quando da reforma da Instrução CVM nº 28, de 1983.


3.3.2. Art. 12, Incisos IV e XXII – Deveres do Agente Fiduciário
A ANBIMA sugeriu a exclusão dos incisos IV e XXII do art. 12 da Instrução CVM nº 28, de 1983, tendo em vista a edição da Lei 12.431, de 2011, que revogou o art. 60 da Lei 6.404, de 1976, retirando os limites para as emissões de debêntures.
“Art. 12. ..........................................................
.........................................................................

IV – verificar a observância, pela companhia emissora, dos limites de emissão prescritos no artigo 60 da Lei Nº 6.404/76, em função da garantia real oferecida; 

XXII – administrar os recursos oriundos da emissão de debêntures na ocorrência da hipótese prevista no § 2º do artigo 60 da Lei Nº 6.404/76;”
	As sugestões foram consideradas pertinentes e estão refletidas na Instrução. 


4.
Proposta definitiva de instrução
A proposta definitiva de instrução alteradora da Instrução CVM nº 28, de 1983, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatório.
Rio de Janeiro, 26 de janeiro de 2012.
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