STOCCHE FORBES

Sao Paulo, 04 de maio de 2015.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar

20050-901 - Rio de Janeiro, R]

SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

Via e-mail: audpublicaSDMO0115@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/2015 — Minuta de instrugio sobre oferta publica de
distribui¢do de nota promissoria

Prezados Senhores,

STOCCHE, FORBES, PADIS, FiLizzo1LA, CLAPIS, PASSARO, MEYER E REFINETTI ADVOGADOS,
sociedade de advogados localizada na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Magalhaes de
Castro, n° 4.800, 23° andar, Torre 2 — Edificio Park Tower, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Jutidica do Ministério da Fazenda sob o n° 15.176.391/0001-77, vem, respeitosamente, a presenca dessa
D. Comissao, em resposta ao edital da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”)

n°01/2015, datado de 05 de fevereiro de 2015 (“Audiéncia Publica” e “Edital”, respectivamente), que

submete a audiéncia publica minuta de instrugao sobre oferta publica de distribuicio de notas promissorias

(“Minuta”), apresentar nossos comentarios a Minuta:

I. SUGESTOES RELACIONADAS A MINUTA

Inicialmente, parabenizamos a iniciativa desta D. Comissdao de aperfeicoar a regulamentacio
aplicavel as ofertas publicas de notas promissorias. Com esse proposito, gostariamos de propor algumas

alteracoes a Minuta, conforme exposto abaixo.

(a) Prazo de vencimento da nota promissoéria (artigo 5°, caput, §1° e §84°)

Primeiramente, entendemos que a unificagdo dos prazos de vencimento das notas promissorias,

anteriormente previstos na Instrucio CVM n° 134, de 01 de novembro de 1990, conforme alterada
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(“Instrucio CVM 134”), possibilitard a simetria das condi¢oes de notas promissorias de emissores de um

mesmo grupo economico, o que é benéfico para o controle do investidor que pretende adquirir o papel de
empresa daquele determinado grupo. Ao mesmo tempo, entendemos que a possibilidade de emissio de
notas promissorias com prazo de vencimento superior a 360 dias deveria se estender também as ofertas
publicas de notas promissorias realizadas por meio do registro automatico previsto no artigo 9° da Minuta,
tendo em vista que as referidas ofertas serao destinadas a investidores qualificados e contardo com as
informacoes divulgadas por meio de lamina, nos termos do artigo 10, inciso II da Minuta. Dessa forma,

sugerimos o seguinte ajuste de redagao no Artigo 5° da Minuta:

“Art. 5°(..)

§ 1° Nao estao sujeitas ao prazo mdiximo de vencimento a que se refere o caput as notas promissirias que,

trrpmativanrente conten) conl a presenca de agente fiducidrio dos detentores das notas promissirias, e:

I — tenham sido objeto de oferta piiblica de distribuicao com esforcos restritos, conforme regulamentacao especifica; ou

11 - fenbam sido objeto de oferta priblica com revistro automatico de distribuicdo, nos termos do art. 9°.”

Adicionalmente, seria importante esclarecer que nao ha prazo minimo de vencimento para a nota

promissoria de 30 dias, como anteriormente previsto no artigo 7° da Instru¢io CVM 134. Sendo assim,

sugerimos a inclusdao no 84° mesmo artigo 5° da Minuta, a seguinte redagio:

“Art. 5°(...)

§4° A emissora pode a_qualguer tempo, apds a_data de_emissao, havendo previsao expressa no titulo, resgatar

antecipadamente a nota promissoria.”

(b) Agente Fiduciario

Manifestamos nosso apoio a inclusio na Minuta da figura de um agente que representara a

comunhao dos interesses dos titulares de notas promissorias perante o emissor. Entendemos que a medida
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esta em linha com a pratica do mercado brasileiro, no qual a participagao desse agente em ofertas publicas

de notas promissorias ¢ bastante comum, embora atualmente seja limitada pela auséncia de regulamentagio.

Contudo, entendemos que essa figura seria melhor definida como “agente de notas”, ndo apenas
porque esse ¢ o termo de uso corrente no mercado, mas também para deixar clara a existéncia de um
instituto diferente do agente fiduciario de emissoes de debéntures, tendo em vista que as atribui¢des sao

diferentes.

“Art. 5°(..)

§ 1° Nao estao sujeitas ao prazo mdaximo de vencimento a que se refere o caput as notas promissirias que,

cumnlativamente:(...)

11 — contemr com a presenca de agente fidseidrio—de notas dos detentores das notas promissorias.”

Nesse sentido, acreditamos que seria conveniente aproveitar a oportunidade para estabelecer a
regulamentacao aplicavel ao agente de notas, seja por meio da inclusio de novos dispositivos na minuta,
seja por meio da modifica¢ao da Instru¢io da CVM n° 28, de 23 de novembro de 1983, conforme alterada

(“Instrucao CVM 28”), pois embora a maior parte das regras previstas na Instrucio CVM 28 possa ser

aplicada, por analogia, ao agente de notas, entendemos que ha especificidades que justificam uma

regulamentacao propria.

Um ponto relevante a ser esclarecido é a forma de contratacao do agente de notas. Como ¢ sabido,

a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acgdes”) e a

Instrugao CVM 28estabelecem que a nomeagdo do agente fiduciario dos debenturistas, bem como a sua
aceitagao, serdo feitas na propria escritura de emissio das debéntures. Ocorre que a reproducdo desse
procedimento nas cartulas de notas promissorias seria mais complexa tendo em vista a quantidade de notas
promissorias a serem firmadas por partes distintas, além das limitagoes de espago impostas pela forma
cartular. Assim, a pratica do mercado tem sido a contratagao do agente de notas por meio de instrumento
apartado, e seria importante que a regulamentacio do agente de notas confirmasse a validade desse

procedimento.

Da mesma forma, a regulamentacao poderia prever quais das obrigacdes dos agentes fiduciarios

representantes da comunhdo de debenturistas devem ser observadas pelo agente de notas. A titulo
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exemplificativo, entendemos que a elaboragdo do relatério previsto no inciso XVII do artigo 12 da
Instrugao CVM 28 seria desnecessaria, a0 menos no caso de emissdes de notas promissorias com prazo de
vencimento inferior a 360 dias. Diante do exposto, tendo em vista que a alteragao da Instrucao CVM 28
nao ¢ o escopo da presente audiéncia publica, sugerimos a inclusao de novo artigo na Minuta que contenha

algumas previsoes da Instrugao CVM 28:

Art.5"A - Aplicam-se a figura do _agente de notas prevista no inciso Il do Art.5° desta Instrucao, os mesmos
deveres do_agente fiducidrio previstos no Artivo 12 da Instrucio da CVUM 1’ 28, de 23 de novembro de 1983,
conforme alterada, com excecao dos incisos 11, XT1/, XTI, XTVIII e XX17.”

(c) Assembleia de titulares de notas promissorias

Acreditamos que a Minuta deveria prever os procedimentos aplicaveis as assembleias de titulares de
notas promissorias. Em nossa opinido, a regulamentac¢ao poderia ser limitada, remetendo as regras relativas
as assembleias gerais de acionistas previstas na Lei das Sociedades por Agdes, a exemplo do que ocorre com

as assembleias gerais de debenturistas, conforme estabelecido no artigo 71 da Lei das Sociedades por Agdes.

Contudo, entendemos que a previsio expressa das assembleias gerais de titulares de notas
promissorias na regulamentagao ¢ importante para que esse instituto — amplamente utilizado pelo mercado
— nao venha a sofrer questionamentos, sobretudo com relagdo a vinculagio dos titulares de notas
promissorias que tiverem sido voto vencido nas assembleias cujas deliberagdes tenham sido tomadas pela
maioria. Atualmente, existe o risco de que um investidor que nao concorde com o resultado de uma
assembleia geral de titulares de notas promissorias procure exercer seus direitos de forma autobnoma, e essa
inseguranga pode funcionar como desincentivo para a realizagdo de ofertas publicas de notas promissorias
com maior pulverizacio, o que diminui a eficiéncia desse mercado, além de reduzir a oferta de produtos
para os investidores. Dessa forma, sugerimos a inclusao de artigo especifico na Minuta enderecando este

ponto, conforme abaixo:

“Art. 5°- B — Os titulares das notas promissérias da mesma emissdo ou série, objeto de oferta publica de distribuicio

nos termos desta Instrucdo, poderdo, a qualguer temipo, reunir-se em assembleia a fim de deliberar sobre matéria de
interesse da comunbao dos titulares das notas promissirias.
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Pardorafo Unico. Aplica-se a_assemblera de titulares de notas promissirias, no que couber, o disposto na I ei n’

6.404, de 15 de setembro de 1976, conforme alterada, sobre as assembleias de debenturistas.”

(d) Competéncia para deliberar sobre a emissdo de notas promissoérias

De acordo com a redagdao proposta pela Minuta para o artigo 6° da instru¢ao, o “estatuto ou contrato
social da emissora deve dispor sobre a competéncia para deliberar a emissao de nota promissoria, que pode ser da assembleia

geral ou de drgaos da administragao”.

Entendemos que, da forma como esta previsto na Minuta, esse dispositivo pode levar a
interpretacao de que as sociedades cujo estatuto social ou contrato social nao preveja expressamente qual o
6rgio responsavel por deliberar sobre emissoes de notas promissorias nao poderiam realizar ofertas
publicas de notas promissorias, ainda que as mesmas fossem aprovadas em assembleia geral extraordinaria

ou reuniao de socios.

Contudo, como os estatutos e contratos sociais de diversas sociedades ainda nao foram adaptados a
essa regra, ¢ como a alteracio dos documentos constitutivos de uma sociedade pode ser um processo
complexo e demorado, acreditamos que o mais correto seria que a Minuta previsse que, caso a competéncia
para deliberar sobre a emissao de notas promissorias nao fosse expressamente definida no estatuto ou
contrato social, ela seria da assembleia geral de debenturistas ou em reunido de socios, conforme o caso,
uma vez que esses sao os 6rgaos maximos de cada sociedade. Em linha com esse entendimento, sugerimos

a seguinte redacao ao Artigo 6° da Minuta:

“Art. 6° O estatuto ou contrato social da emissora deve dispor sobre a competéncia para deliberar a
emissdo de nota promissoria, que pode ser da assembleia geral ou de 6rgaos da administragao.

Pardorafo sinico. Caso o estatuto ou contrato social, conforme o caso, seja silente com relacdo a competéncia para

deliberar acerca da emissdo de nota promissoria, a competéncia serd da assembleia geral de acionistas ou da reunido de
S$dcios, conforme o caso.”
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(e) Dispensa de contratagao de institui¢ao intermediaria

Primeiramente, expressamos nosso apoio a autorizagao para que emissores com grande exposicao
ao mercado realizem ofertas de notas promissérias com prazo de vencimento inferior a 90 dias sem a

contratacao de institui¢cOes intermediarias.

Entendemos, porém, que a Minuta deveria estabelecer se, nessas hipoteses, o emissor devera
assumir as obrigacdes que competiriam as instituicoes intermediarias no caso, por exemplo, de ofertas
publicas distribuidas com esforgos restritos (como a obriga¢ao de enviar a CVM os comunicados de inicio e
de encerramento da oferta), ou se as ofertas realizadas sem a participagdo de institui¢oes intermediarias
estarao dispensadas de observar tais obrigacoes. Para fins de esclarecimentos aos emissores, sugerimos a

seguinte redagao ao artigo 12 da Minuta:

“Art. 12 (..)

Pardgrafoinico—temissora [ 1°. O emissor ¢ responsavel por assegurar o disposto no inciso 1I do

caput.

 2° Ndo se aplicam ds ofertas piblicas previstas no caput, as demais regras relativas a distribuicdo piblica de

valores mobilidrios, inclusive, aquelas relativas a distribuicdo publica com esforcos restritos, previstas na lnstrucdo

CUM 1’476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada.

(f) Emissido de notas promissodrias escriturais

Por fim, entendemos ser oportuno que a edi¢do de uma nova instrugao sobre ofertas publicas de
notas promissérias ¢ o momento adequado para que a CVM avalie, antes da edi¢ao de uma nova instrucao
relativa a distribuicdo publica de notas promissorias, autorizar a emissio de notas promissorias escriturais,

aproximando esse valor mobiliario do commercial paper americano.

Nos Estados Unidos, o commercial paper pode ser emitido tanto sob a forma cartular quanto escritural,
sendo a forma escritural cada vez mais comum. A emissao escritural apresenta, afinal, diversas vantagens

sobtre a emissdo cartular, como a diminuicdo dos custos de custddia, a reducdo dos riscos relacionados 2a
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perda ou extravio das cartulas e a maior agilidade na emissao . Ademais, a distribui¢io publica de valores
mobiliarios emitidos sob a forma escritural tem sido a regra no Brasil, como pode ser observado no caso de

acoes, debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios etc.

Dessa forma, acreditamos que, tendo em vista a prerrogativa prevista no §{3° do artigo 2° da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada, e a previsao da nota comercial no inciso VI do
mesmo artigo 2°, a CVM poderia incentivar a capta¢do de recursos por meio da realizacio de ofertas
publicas de notas comerciais autorizando a emissao de notas promissorias sob a forma escritural, a exemplo

do que ja ocorre em outros paises e no Brasil, com outros valores mobiliarios.

II. CONCLUSAO

Pelo exposto, em conclusdo, fazemos questio de reiterar que apoiamos totalmente as iniciativas
dessa D. Comissao em desenvolver o mercado de valores mobiliarios brasileiro, que ja se encontra em

constante evolucao.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e

considerac¢io.

Atenciosamente,

STOCCHE, FORBES, PADIS FILIZZOLA CLAPIS, PASSARO, MEYER E REFINETTI
ADVOGADOS

I HANH, Thomas K., Commercial Paper. in Instruments of the Money Market, 7* edicdo, p. 108. Richmond: Federal Reserve Bank of
Richmond, 1993.
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