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ADVOGADOS & FRAGOSO PIRES

Rio de Janeiro, 6 de maio de 2015

A Comisséo de Valores Mobiliérios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

CEP 20050-901, Rio de Janeiro - RJ

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

Ref.: Audiéncia Publica SDM n.° 01/2015, que tem por
objeto a discussdo de minuta de instrucéo que disple sobre a
oferta publica de distribuicdo de nota promissoria.

Prezados,

Conforme edital de Audiéncia Publica SDM n.° 01/2015 (“Edital”), disponibilizado no enderego digital
desta D. Autarquia, o escritorio Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza & Fragoso Pires Advogados -
(“LCCF Advogados”), sociedade de advogados com endereco na Rua Iguatemi, n.° 356, 6° andar, conj.
61, Sdo Paulo, SP, CEP 01451-010, inscrita no CNPJ/MF sob o n.° 17.748.287/0001-35, vem, pela
presente, encaminhar suas considerac@es e sugestdes com relagdo a minuta de instrucdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios (“CVM?”) proposta por esta D. Autarquia (“Minuta”).

Em que pese a exceléncia da Minuta, desenvolvida por esta D. Autarquia e seus membros, temos
algumas contribuicgdes, indicadas a seguir.

. SINTESE DO EDITAL DA AUDIENCIA PUBLICA

Por meio do Edital, esta D. Autarquia submete a audiéncia pablica, minuta de instrucdo sobre a oferta
publica de distribuicdo de nota promisséria, revogando a Instrucdo CVM n.° 134/1990, a Instrucédo
CVM n.° 155/1991, a Instrucdo da CVM n.° 422/2005 e a Instrucdo da CVM n.°429/2006, sendo certo
que a Minuta contida neste Edital pretende unificar as regras para a oferta publica de distribuicdo das
notas promissorias.

1. DAS SUGESTOES E COMENTARIOS DO ESCRITORIO LCCF ADVOGADOS

2.1. Utilizac&o do termo "nota promissoéria” (Artigo 1°, caput, da Minuta)

A primeira sugestéo refere-se a defini¢do do termo “nota promissoria”, constante do art. 1°, caput, da
Minuta, de forma a adotar uma padronizacdo da nomenclatura no ambito do mercado de valores
mobiliarios.

Destaque-se, que, referente as ofertas publicas de distribuicdo de nota promissoria, 0 mercado faz uso

de termos diversos, quais sejam: "notas promissdrias comerciais”, "notas comerciais" e "commercial
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papers”. Como ainda ndo ha uma unificacdo do termo técnico utilizado, entendemos que a CVM
poderia adotar padronizagdo no &mbito do presente Edital, , fazendo uso do termo "notas comerciais"
nos termos da artigo 2°, inciso VI da Lei n° 6.385 de 7 de dezembro de 1976, conforme disposto a
sequir:

“Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)
VI - as notas comerciais;(...)”

Acrescente-se ainda, a Instrucdo da CVM n. 480 de 7 de dezembro de 2009, em seu artigo 33, caput,
também faz uso do termo "notas comerciais”, conforme destacado a seguir:

“Art. 33. Os emissores que emitam exclusivamente notas comerciais e cédula de
crédito bancario — CCB, para distribuicdo ou negociacdo publica, podem se
organizar sob a forma de sociedade anénima ou sociedade limitada. ” (grifos LCCF
Advogados)

Diante disso, sugere-se que na Minuta o termo nota promissoria seja substituido pelo termo “nota
comercial”

2.2. Emissdo por Sociedades Limitadas (Artigo 2°, caput, da Minuta)

Importante destacar, que a previsdo de emissdo de notas comerciais para fins de oferta publica de
distribuicdo por sociedades limitadas e cooperativas, constante do art. 2°, caput, da Minuta, poderia
levar ainda, a questionamentos de legalidade da norma, uma vez a regulacdo das referidas sociedades
ndo estariam abrangidas pela competéncia da CVM.

Adicionalmente, entendemos que a previsao de emissdo de notas promissorias para fins de oferta
publica de distribuicdo por sociedades limitadas, pode ensejar grande inseguranca no mercado, em
razdo do baixo grau de governanga empresarial geralmente presente nesses tipos de sociedades.

E inegével a o objetivo de fomento da atividade empresarial com a previsdo que vem esta D. Autarquia,
de emissdo por limitadas ao possibilitar que estas viabilizem répida liquidez no mercado através de
uma operagdo mais simples e democratica.

Nesse sentido, visando a protecdo do investidor das notas comercias emitidas pelas referidas
sociedades assim como zelando pela solidez do mercado de capitais brasileiro, sugere-se que a CVM
estabeleca requisitos minimos de governanca para as referidas sociedades.
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A edicdo do artigo 20, caput desta minuta, deve ocorrer com a maior cautela possivel, na protegdo dos
investidores do mercado de capitais, tendo em vista, principalmente o citado baixo grau de governanca
presente nas sociedades limitadas.

2.3. O Agente Fiduciario (Artigo 5°, § 1°, inciso 11, da Minuta)

A inclusdo na Minuta, da figura do agente fiduciario € mais do que acertada, na tentativa de protecdo
do investidor do mercado de capitais. Concordamos com a necessidade encontrada pelo mercado de
um agente fiduciario para a oferta pablica de distribuicdo de nota promissoria, que seja o responsavel
pela centralizacdo do melhor interesse dos detentores de créditos nesses papeis, tanto como um
mecanismo de protecao dos investidores, quanto na melhor regulacéo da oferta publica de distribuicéo
de notas comerciais.

Desta forma, sugere-se a inclusdo da figura do Agente Fiduciéario de notas comercias na Instrucéo
CVM n° 28 de 23 de novembro de 1983.

2.4. Das Garantias (Artigo 7°, inciso V, da Minuta)

Em razdo do baixo nivel de governancga, no dmbito das sociedades limitadas e/ou
cooperativas, sugere-se a esta D. Autarquia considerar incluir na Minuta, disposicéo
para as sociedades limitadas e/ou cooperativas, que limite a aprovacdo dos termos e
condigOes das notas comerciais, ndo obstante previséo no contrato social, ao ambito
da assembleia geral ou reunido de socios, em especial quanto a outorga de garantia,
que devera observar as limitacGes prevista no respectivo contrato social.

1. CONSIDERACOES FINAIS

Sendo essas as sugestdes que tinhamos para 0 momento, aproveitamos a oportunidade para protestar a
mais elevada estima e consideracéo.

Permanecemos a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as observacdes indicadas
nesta correspondéncia.

Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza & Fragoso Pires - LCCF Advogados



