Processo n® RJ 2009/5863
Reg. Col. n? 6603/2009
Interessado: Companhia Paulista de Forca e Luz e outros
Assunto: Agente fiduciario. Pedido de dispensa de requisito da Instrucdo CVM n? 28/83.
Diretor: Eli Loria

DECLARACAO DE VOTO

Na reunido de Colegiado realizada em 14/07/09 solicitei vista do presente processo apresentado pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (SRE) por meio do MEMO/CVM/SRE/N® 132/2009, de 06/07/09, de lavra do Gerente de Registros-2 (fls.34/38).

Trata-se de pedido de dispensa de requisito estabelecido na alinea "a", 22 parte, do inciso | do art. 10 (1) da Instrugdo CVM n® 28, de 23/11/83,
protocolado em 17/06/09, por Companhia Paulista de Forgca e Luz, Rio Grande Energia S.A., Companhia Piratininga de For¢a e Luz, Companhia Jaguari
de Energia, Companhia Sul Paulista de Energia, Companhia Leste Paulista de Energia e CPFL Comercializagdo Brasil S.A. (Peticionarios ou
Companhias).

Em 21/07/09 os Peticionarios prestaram esclarecimentos adicionais informando que ap6s "um profundo processo de negociagdo com agentes fiduciarios
cadastrados na CVM" obtiveram sucesso na contratagdo de agentes fiduciarios para a 12 emissao de debéntures da CPFL Jaguari, 12 emissdo da CPFL
Sul Paulista e para a 12 emissdo de debéntures da CPFL Leste Paulista e, nesses termos, "o nimero de Ofertas Restritas para as quais ha caréncia de
agentes fiduciarios foi reduzida de 6 (seis) para 3 (trés).", apresentando "tabela atualizada com a relagéo de agentes fiduciarios cadastrados na CVM".

O dispositivo da vetusta Instrugdo CVM n® 28/83 ora sob ataque, envolvendo o pedido de dispensa de requisito, determina que ndo possa ser agente
fiduciario a pessoa natural ou instituicdo financeira que ja exerca a fungdo em sociedade coligada, controlada, controladora da emissora ou integrante do
mesmo grupo.

O peticionario alega de inicio que "o nimero de agentes fiduciarios credenciados pela CVM é reduzido (o cadastro da CVM indica a existéncia de 18
agentes fiduciarios)", "que muitas instituicées financeiras credenciadas ndo mais prestam servico de agente fiduciario", e, ainda, "que as Companhias
Emissoras, bem como outras companhias controladas direta ou indiretamente pela CPFL Energia, realizaram emissdes de debéntures em anos recentes,
e, as Companhias Emissoras estdo impossibilitadas de dar cumprimento integral ao disposto na alinea "a", inciso | do Artigo 10 da Instrugdo CVM 28".

Ademais, que "as Companhias Emissoras s@o concessionarias de servigo publico (exceto pela CPFL Brasil) e estédo sujeitas a uma série de restricbes que

visam a protegdo e preservagdo do patrimonio publico", "que sdo supervisionadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (‘ANEEL’)" e que as ofertas
serdo realizadas no ambito da Instrugdo CVM n® 476, de 16/01/09.

Por fim, alegam que "a vedagao em discussédo ndo esta entre as vedagdes estabelecidas no Paragrafo 3°, do Artigo 66, da Lei n.? 6.404/76, que, em sua
alinea ‘a’, restringe-se a vedar a contratagédo de agente fiduciario que ja exerga a fungdo em outra emissdo da mesma companhia”.

A SRE anota, com propriedade, que a relagéo de agentes fiduciarios existente ndo decorre de qualquer necessidade de credenciamento posta pela CVM
e, quanto as instituigdes financeiras, que a Circular n® 1832/90 do Banco Central do Brasil as dispensa de credenciamento prévio para o exercicio da
fungéo, exigindo, apenas, que contemplem a administracdo ou a custédia de bens de terceiros no objeto social e que atendam as demais condigbes
fixadas pela CVM.

Acrescenta a SRE que uma possibilidade para o pouco interesse dos agentes do mercado em exercerem a fungdo pode ser a remuneragdo nao
proporcional a responsabilidade assumida, no teor do art. 68, § 4%(2), da Lei n® 6.404/76.

No aspecto regulamentar propriamente dito, a SRE levanta a hip6tese desta Autarquia, ao editar a Instrucdo CVM n° 28/83, ter ido além dos limites
impostos pela norma contida na Lei n® 6.404/76. Curioso é levantar-se tal aspecto quase 26 anos apés a edi¢do da norma e de sua Nota Explicativa. Nao
obstante, tecerei alguns comentarios sobre a matéria.

Assim, antes de adentrar a andlise do pleito formulado e considerando a manifestagdo da SRE, abordarei aqui o fundamento legal da citada Instrugéo e
trechos da Nota Explicativa n® 27/83(3) que acredito possam elucidar a discussao a respeito da pretensa ilegalidade.

Lembro, de passagem, que a figura do "agente fiduciario" foi introduzida em nosso ordenamento legal pela Lei n® 6.404/76 (4), que reformulou totalmente
o instituto da debénture, até entao regulado pelo Decreto n® 177-A, de 15/09/1893, e modificagdes posteriores, e, dada a sua importancia, a Mensagem n®
204 do Ministério da Fazenda de 1976 contendo a Exposi¢ao de Motivos ao entéo projeto de lei apresenta o seguinte trecho:

"Para maior protegdo dos investidores do mercado, o Projeto prevé e regula a fungdo do agente fiduciario dos
debenturistas tomando por modelo o "trustee" de direito anglo-saxao, e adaptando-o a nossa técnica juridica.

A experiéncia dos paises que, na tradicdo de direito continental europeu desconhecem essa fungdo, revela a
inadequagao da solugédo adotada pelo nosso Decreto-lei n® 781, de 12-10-1938, da reunido eventual de assembléia de
debenturistas, o que em geral somente ocorre quando a companhia emissora tem interesse em modificar as
condi¢des das debéntures em circulagdo ou ja se ache inadimplente. A protegdo eficiente dos direitos e interesses
dos debenturistas requer fiscalizagdo permanente e atenta por pessoa habilitada, com as responsabilidades de
administrador de bens de terceiro, independente da companhia devedora e dos demais interessados na distribuicao
das debéntures, e gue ndo tenha interesses conflitantes com os dos debenturistas, cujos direitos e interesses deve
proteger.

Os arts. 66 a 70 regulam minuciosamente, com normas que sdo auto-explicativas, os requisitos e incompatibilidades
para o exercicio da fungédo, a substituicdo e remuneragdo do agente fiduciario, sua fiscalizacdo pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, e seus deveres e atribuigdes." (grifei)

Assim, a entdo Geréncia de Registros (GER) da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), atual SRE, submeteu a primeira minuta da
Instrucdo que regularia a atividade do agente fiduciario dos debenturistas a pessoas interessadas.
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Os comentérios e sugestdes recebidos foram analisados pela Geréncia de Legislagdo e Pesquisa da Superintendéncia Juridica, atual Procuradoria
Federal Especializada (PFE), que elaborou extenso memorando (MEMO/GJL/N? 84/82, de 31/08/82, em anexo) contendo uma segunda minuta que ja
trazia em seu art. 59, "e", item 1, redagéo similar a ora questionada.

O Colegiado desta CVM, em reuni&o realizada em 30/03/83, resolveu colocar em audiéncia publica uma sétima versdo da minuta, bem como exposi¢édo
justificativa, objeto do MEMO/GJL/N® 29/83, de 07/04/83, em anexo, mantendo a redagao da segunda minuta conforme abaixo:

"Art. 52 - Nao pode ser agente fiduciario:

e) pessoa que, de qualquer outro modo, se coloque em situagdo de conflito de interesses pelo exercicio da funcéo,
assim se presumindo ocorrer quando:

1 — exerga a fungdo em outra emissdo de debéntures em sociedade coligada, controlada, controladora, da
companhia emissora ou que integre 0 mesmo grupo;

Apbs os debates que se seguiram, o Colegiado desta CVM editou a Instrucdo CVM n? 28/83, publicada no Diario Oficial da Unido de 29/11/83,
apresentando como fundamento legal os arts. 4°(5) e 82(6) da Lei n® 6.385/76 e o disposto no Capitulo V da Lei n® 6.404/76.

No dizer de sua Nota Explicativa, curiosamente de numero 27 (7) e ndo 28, de 23/11/83, os citados artigos da Lei n® 6.385/76 tratam da competéncia
genérica atribuida & CVM para regular o mercado de valores mobilidrios, com vistas & promogao do seu desenvolvimento e funcionamento eficiente e
regular, enquanto o Capitulo V da lei societéria traz a competéncia especifica da CVM para fiscalizar o exercicio da funcéo de agente fiduciario, sempre
objetivando assegurar efetiva prote¢éo aos investidores.

Acrescenta a Nota Explicativa que o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios depende da confianga que nele depositam os investidores e que
os comandos dados na Instrugéao séo instrumentos aptos a gerar, resguardar e incrementar a confiabilidade desses investidores no mercado.

No aspecto especifico do art. 66 da LSA, arguido pelo peticionario com respaldo da SRE, lembro que, além dos poderes genéricos que a Lei n® 6.385/76
confere a CVM, a Lei n® 6.404/76 atribuiu amplos poderes a CVM no que se refere a emissao e distribuigdo de debéntures.

Lembro que para emissdes de debéntures negociadas em bolsa ou no balcdo a CVM podera fixar outros limites que nao o capital social da companhia
(art. 60, § 39); podera fixar clausulas e condicdes que devam ser adotados nas escrituras de emissao de debéntures e recusar a admissdo ao mercado da
emissdo que ndo satisfaca a esses padrdes (art.61, § 3°); e mais, a CVM possui o poder/dever de fiscalizar o exercicio da fungdo de agente fiduciario
(art.67, paragrafo unico).

De posse das atribuigdes legais, gerais e especificas, acima elencadas, a CVM houve por bem estabelecer requisitos para o exercicio da fungdo de
agente fiduciario dos debenturistas, com regras extraidas da experiéncia, tanto brasileira quanto estrangeira, no trato da problematica das debéntures,
ainda no dizer da Nota Explicativa.

Assim, a Instrugdo CVM n? 28/83, em linha com a minuta submetida a audiéncia publica, estabelece, em seu art. 72, requisitos préprios para que pessoas
naturais e instituicdes financeiras possam ser consideradas habilitadas para o exercicio das fun¢des de agente fiduciario e, no art. 82, estabelece os
parametros em que o agente fiduciario obrigatoriamente serd uma instituigao financeira, o que conceitualmente da aos debenturistas uma protecdo mais
efetiva.

Em seu art. 10, a Instrugdo, seguindo a diretriz conferida pela LSA em seu art. 66, §§ 3° e 4°, elenca, exemplificativamente, "hipbteses que se podem
conter no amplo espectro da categoria de interesses conflitantes" objetivando manter a independéncia do agente fiduciario em relagdo a companhia
emissora.

Neste rol, é incluida nessa vedagao a pessoa que ja exerca a fungdo em outra emissdo da mesma companhia ou em sociedade coligada, controlada,
controladora da emissora ou integrante do mesmo grupo societario.

Segue a Nota Explicativa observando que "a determinacéo do que sejam interesses conflitantes ndo se esgota no &mbito do rol apresentado no art. 10,
mas dependera da analise da possibilidade de ocorréncia de circunstancia em que interesses préprios do agente fiduciario - pessoa natural ou instituicdo
financeira - possam opor-se aos interesses dos debenturistas.”, lembrando que ao agente fiduciario cabe defender e proteger os interesses dos
debenturistas, representando-os (art.68, caput) e empregando no exercicio da fungao o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administragdo de seus préprios bens (art. 68, § 12, "a").

Do acima exposto, creio ter restado clara a competéncia genérica e especifica da CVM para regular a matéria, bem como a importancia que a lei societaria
confere ao agente fiduciario e a sua independéncia frente a companhia emissora, lembrando, mais uma vez, que o agente fiduciario responde perante os
debenturistas pelos prejuizos que lhes causar por culpa ou dolo no exercicio das suas fungdes (art. 68, § 49).

Comentarei, as demais alega¢des das Companhias, ainda que ndo abordadas pela SRE. De pronto entendo que a supervisdo da ANEEL néo afasta a
competéncia da CVM para regular e fiscalizar a matéria. Quanto ao fato de que as ofertas seréo realizadas no ambito da Instrugdo CVM n® 476/09, lembro
que o escopo desse normativo é a oferta publica de alguns valores mobiliarios, dentre os quais debéntures nao-conversiveis ou nao-permutaveis por
acoes, distribuidas com esforgos restritos, bem como a negociagdo desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados, ndo fazendo qualquer
distingdo quanto a obrigagao legal da presenga de agente fiduciario, prevista no art. 61, § 1%(8), da Lei n® 6.404/76.

Concluindo, Voto pelo indeferimento do pleito por entender que a propria lei societaria ao confrontar os interesses da companhia e os interesses dos
debenturistas colocou estes Ultimos em um patamar mais elevado, ndo cabendo afastar os ditames da Instrugdo CVM n® 28/83 por razdes de menor
ordem que podem ser solucionadas por mecanismos de mercado.

Rio de Janeiro, 28 de julho de 2009.
Eli Loria

Diretor

(1Art. 10. Nao pode ser agente fiduciario:
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| - pessoa natural ou instituicao financeira:

a. que ja exerga a fungdo em outra emissdo da mesma companhia ou em sociedade coligada, controlada, controladora da emissora ou integrante
do mesmo grupo; (grifei).

(2)Art. 68. O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissé@o, a comunh&o dos debenturistas perante a companhia emissora.
§ 4° O agente fiduciario responde perante os debenturistas pelos prejuizos que lhes causar por culpa ou dolo no exercicio das suas fungdes.

(3)A numeragéao néo corresponde ao numero do normativo e a partir de 1984 as Notas Explicativas deixaram de ter numeragao e passaram somente a se
reportar aos documentos a que se referem.

(4)Ver importantes textos tratando da evolugéo histérica da fungao do representante dos debenturistas no Brasil e no direito comparado in Martins, Fran.
Comentarios a lei das sociedades anénimas (Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976) . vol. 1: artigos 12 a 105. 32 ed., rev. e aument. Rio de Janeiro:
Forense, 1989, pp.405/471 e in TEIXEIRA, Egberto Lacerda e TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades anénimas no direito brasileiro .
Sé&o Paulo: Bushatsky, 1979, pp.366/375.

(B)Art .42 O Conselho Monetério Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exerceréo as atribuicdes previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formagéo de poupancas e a sua aplicagdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social
de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra: a) emissdes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios; c) o uso de informagao
relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios; (alinea incluida pela Lei n® 10.303/01)

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condigbes artificiais de demanda, oferta ou pre¢o dos valores mobiliarios
negociados no mercado;

VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido;
VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condigoes de utilizagéo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.
(B)Art . 82 Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de
sociedades por agoes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobilidrios, de que trata o Art. 12, bem como a veiculagédo de
informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites maximos de prego, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatério.

§12 O disposto neste artigo n&o exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensagéo e
liguidagao com relagédo aos seus membros e aos valores mobilidrios nelas negociados. (redagéo dada pelo Decreto n® 3.995/01)

§22 Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a
defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa disposigéo legal. (redagédo dada pelo Decreto n® 3.995/01)

§ 32 Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissao de Valores Mobiliarios podera:
| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestoes de interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informagdes ou opinides para o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.

(7)A partir da Nota Explicativa n® 29/84, as Notas Explicativas deixaram de ter numeragdo e passaram somente a se reportar aos documentos que
explicitam.

(8)Art. 61. A companhia fara constar da escritura de emisséo os direitos conferidos pelas debéntures, suas garantias e demais clausulas ou condigdes.

§ 12 A escritura de emissao, por instrumento publico ou particular, de debéntures distribuidas ou admitidas a negociagao no mercado, tera
obrigatoriamente a intervengéo de agente fiduciario dos debenturistas (artigos 66 a 70).
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