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CETIP/DICOMP - 005/2015
Sao Paulo, 06 de maio de 2015.
A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO

Rua Sete de Setembro, 111 — 23° andar
CEP 20050-901 — Rio de Janeiro — RJ

At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/15
Prezados Senhores,

A Cetip S.A. — Mercados Organizados (“Cetip”) vem, por meio desta, apresentar
seus comentarios e sugestdes a minuta de Instrucéo objeto do Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 01/15, que visa consolidar e conferir um tratamento unitario as
disposicbes relativas a oferta publica de distribuicdo das notas promissoérias
(*Minuta”).

Os dispositivos da Minuta objeto de nossos comentarios serdo transcritos e
comentados em conjunto com as sugestées de redagdo por nés apresentadas. Tais
sugestbes foram feitas em azul e sublinhadas, quando se referiam & inclusdo de
termos, e, em vermelho e taxadas, quando se referiam a exclusdo de termos.

I CIRCULAGAO DE NOTAS PROMISSORIAS

1. O §1° do artigo 3° da Minuta trata do modo de circulacdo de notas
promissoérias admitidas a negociacdo em mercados organizados. Esse mesmo
assunto € objeto da Instrugdo CVM 541/13, que trata da prestagéo de servigcos de
depdsito centralizado.
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2. O depdsito centralizado é condicdo para a distribuicdo publica e para a
negociagéo de valores mobiliarios nos mercados organizados, conforme previsto no
artigo 3° da Instrugdo CVM 541/13". Nesse sentido, a forma de circulacdo de notas
promissoérias admitidas a negociagdo em mercado organizado deve observar as
normas sobre depésito centralizado de valores mobiliarios.

3. A presenca de dispositivos tratando sobre o mesmo tema em diferentes
instrugdes pode consistir em repeticdes desnecessarias e assim confundir seus
destinatarios. Por esse motivo, entendemos que o §1° do artigo 3° da Minuta poderia
ser excluido.

4. N&o obstante, caso essa DD. Autarquia entenda por bem manter na nova
instrugéo disposicéo a respeito da circulagdo das notas promissorias, sugerimos as
seguintes adaptacées:

§ 1° Enquanto admitidas—a—ne
estiverem CC;“-OS/?‘E)G”’ em_ czecosz’

j 1 éi{?“?(’rhu' }
cenftralizado r!:

8. As adaptacdes sugeridas visam nado sujeitar a nova instrucdo sobre ofertas
publicas de distribuicdo de notas promissoérias a eventuais alteragdes da Instrugdo
CVM 541/13 sobre o regime da prestacdo de servigos de depésito centralizado.

! “Art. 3° O depdsito centralizado & condicgo:

I - para a distribuicdo publica de valores mobilidrios; e

II - para a negociagdo de valores mobiliarios em mercados organizados de valores mobiliérios. k,&
Paragrafo Unico. O disposto no inciso I do caput ndo se aplica a distribuicdo publica de cotas de fundos de
~ .7 . . \ N\ =
investimento abertos e de fundos de investimento fechados, ndo negocidveis em mercado secundario.” \
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DATA DE EMISSAO, SUBSCRIGAO E INTEGRALIZACAO

6. O artigo 8° da Instrugdo CVM 134/90 traz a seguinte redacdo sobre a
emissé&o, subscricdo e integralizagdo de notas promissorias:

‘Art. 8° Para todos os fins e efeitos, a data de emissdo das notas
promissorias devera ser a data de sua efetiva integralizacdo, a qual seré
feita em moeda corrente, a vista, guando da subscricdo.”

7. De outro lado, o artigo 4° da Minuta desvinculou a data de emissdo das notas
promissorias da data de sua subscricdo e integralizagéo, o que pode sugerir a
possibilidade de a data da emissédo das notas promissérias ser diferente das datas
da subscricéo e integralizagdo das mesmas. Tal entendimento permitiria ao emissor
criar um titulo sem um subscritor, ou seja, que uma nota promisséria passasse a
existir sem um credor, o que contrariaria o inciso lll, do artigo 54 do Decreto n°
2.044, de 31 de dezembro de 1908 (“DL n° 2.044/1908").

8. Nesse sentido, a Cetip sugere a seguinte revisdo da minuta para que esse
ponto seja esclarecido:

‘Art. 4° As notas promlssor/as devem ser lntegra/lzadas no ato de sua
subscrigdo e emissa

lll. FORMA DE LIQUIDACAO DAS NOTAS PROMISSORIAS

9. O §3° do artigo 5° da Minuta estabelece a liquidagdo da nota promissaria na
data de vencimento, sem expressar quais os bens e direitos passiveis de satisfazer
tal liquidacéo.

10. A liquidacdo da nota promissoria no seu vencimento, a nosso ver, somente é
possivel mediante o pagamento em moeda. Isso porque é requisito essencial da
nota promissodria a inscricdo em sua cartula da soma de dinheiro a pagar, nos
termos do artigo 54, Il do DL n° 2.044/1908. Vale anotar que o escrito ao qual faltar
qualquer dos requisitos essenciais mencionados no artigo 54 n3o sera considerado
nota promissoria, tendo em vista o estabelecido em seu §4°. e< !
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11. Para acomodar essa preocupacao e evitar discussdes entre os destinatarios
da nova norma, sugerimos o seguinte ajuste no §3° do artigo 5° da Minuta:

IV. PRAZOS PARA PAGAMENTO

12. O artigo 7° da Minuta trata da deliberagdo do 6rgdo da administragdo que
aprova a distribuicéo das notas promissoérias.

13. Dado a segurang¢a que um titulo publicamente ofertado e/ou negociado nos
mercados organizados deve ter, a Cetip entende oportuno que a deliberagcédo do
referido 6rgéo considere ndo s6 o prazo de vencimento dos titulos, mas também o
prazo para o pagamento de qualquer desembolso do emissor.

14. Nesse sentido, a deliberacdo deveria aprovar ndo somente a data do
vencimento, mas também a periodicidade de pagamento dos eventos.

15. Dessa forma, sugerimos a seguinte inclusdo no artigo 72 da Minuta, com a
correspondente renumeracéo dos seus incisos:

‘Art. 7° A deliberacdo a que se refere o art. 6° deve dispor sobre:

[

v — periodicidade de pagamento dos eventos;”

V. CIRCULACAO DE NOTAS PROMISSORIAS SOB O REGIME DE
CONCESSAO DE REGISTRO AUTOMATICO

16.  No regime atual da Instrucdo CVM 461/07, a circulagdo de notas promissorias WA
nos mercados organizados podera ocorrer mediante (i) a negociacdo em ambientes _ @@
ou sistemas de negociacéo, ou (ii) por meio do registro de operagées previam te\
realizadas, no caso dos mercados de balcdo organizado, a luz do artigo 92, llI\ da ~
Instrucdo CVM 461/07. e
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17. Sendo assim, para evitar interpretacdes diversas, sugere-se a inclusdo
expressa no §1° do artigo 11 da Minuta do registro de operagdes previamente
realizadas, como modo de circulagdo de notas promissoérias entre investidores
qualificados nos mercados organizados, da forma a seguir:

‘Art. 11. A oferfa publica de distribuicéo de nota promisséria realizada nos
termos do art. 9° deve ser destinada exclusivamente a investidores
qualificados, conforme definido em requlamentagéo especifica.
Paragrafo-unico-§1° A nota promisséria distribuida nos termos do art. 9° pode
ser negociada oL _negociacdo previe te realizada e registrada em
mercados organizados,-desde-gue somente entre investidores qualificados.

18. Seguindo a analise do dispositivo, vé-se necessdria a pacificacdo de
entendimento sobre a responsabilidade de verificacdo da qualidade do investidor
para a circulagéo das notas promissérias nos mercados organizados. Para tanto,
analisamos a regulamentacéo para buscar as solugées ja apresentadas pela CVM.

19. A Instrucdo CVM 476/09 dispde sobre as ofertas publicas de valores
mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a negociacdo desses valores
mobilidrios nos mercados regulamentados. Em seu artigo 16 c/c artigo 15, a
instrugéo estabelece que sdo os intermediarios os responsaveis por verificar que as
negociagbes com valores mobiliarios ofertados de acordo com suas disposicoes
ocorram exclusivamente entre investidores qualificados.?

20. Com a finalidade de garantir que o tratamento especial dispensado a
determinados tipos de ofertas n&o fosse dirigido ao publico investidor em geral, a
CVM encontrou na figura do intermediario o agente verificador de atendimento aos
requisitados minimos para negociagdo com valores mobiliarios objeto das referidas
ofertas.

2'Art. 15. Os valores mobilidrios ofertados nos termos desta Instrucdo sé poderdo ser negociados entre
investidores qualificados. .
Art. 16. Os intermediarios das negociagSes em mercados regulamentados s&o responséveis pela verificpgéo do
cumprimento das regras previstas nos arts. 13 e 15.” N\
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21.  Por tais motivos, entende-se por bem a inclusdo de §2° no artigo 11 da
Minuta atribuindo aos intermediarios a responsabilidade de verificagdo da qualidade
dos investidores:

‘Art. 11. A oferta publica de distribuicdo de nota promisséria realizada nos
fermos do art. 9° deve ser destinada exclusivamente a investidores
qualificados, conforme definido em regulamentagéo especifica.

Paragrafo-tinico-51° A nota promisséria distribuida nos termos do art. 9° pode
ser negociada ou ter sua negociacéo previamente realizada e registrada em
mercados organ/zados—f“%de—@ue exclusivamente enfre investidores
qualificados e com a participe

2 P i
10 ge Intem

22.  Pelos mesmos motivos invocados para as alteragdes propostas para o artigo
11 da Minuta, poder-se-ia refletir as sugestées anteriores ao artigo 12 da seguinte
forma:

‘Art. 12. Ficam dispensados da contratagédo de instituigdo intermediaria os
emissores com grande exposi¢do ao mercado, conforme definido em regra
especifica, que realizarem oferta ptblica de distribuicdo de nota promissoria,
desde que:

| — as notas promissérias assim ofertadas tenham prazo de vencimento
inferior a 90 dias; e

Il — a oferta se destine exclusivamente a investidores profissionais, conforme
definido em regra especifica.

\
W
Paragrafe-tiniee—S51° A emissora é responsavel por assegurar o disposto no X
s
inciso Il do caput. ,
P N
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§2° A nota promissédria distribuida nos termos do art. 1.

ou_ter sua negociacdo previamente realiz:

organizados _exclusivamente entre _invest

? rticipacéo de intermedidrio.

§3° A responsabilidade pela verificacdo da condicdo de inve:

de que trata o §2° é do intermediério.”

VI. PRAZO PARA ADAPTAGAO AS NOVAS REGRAS

23. A adaptagéo dos ambientes e sistemas dos mercados organizados as novas
regras de distribuicdo publica é fundamental ao seu regular atendimento, tanto para
a realizacao de ofertas publicas de distribuicdo, quanto para a circulagdo de notas
promissérias no mercado secundario.

24.  Deste modo, faz-se necessario aos mercados organizados um periodo de
adaptacéo compativel com as mudancas oferecidas pela nova instrugdo. Com base
no teor atual da Minuta, a Cetip entende necessario um prazo minimo de 120 (cento
e vinte) dias a partir da efetiva publicagdo da norma para que possa processar as
novas distribuicbes publicas e negociagdes no mercado secundario com
procedimentos satisfatérios ao atendimento das novas exigéncias.

25.  Sendo assim, sugerimos a alteracdo do artigo 16 da Minuta, conforme segue:

An‘ 16. Esta Instrugdo entra em vigor aaem 120 (cento e vinte) dias cont: fad
Jla data de sua publicagdo

i
. . \
Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos votos de estima, e profunda \\‘
consideracao, subscrevemo-nos.

— Atenciosamente,

A

RC%ISS&QRG?XNIZADOS
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