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OF. DIR-003/2017
Sao Paulo, 6 de janeiro de 2017.

lIma. Sra.
Flavia Mouta
Diretoria de Regulacdao de Emissores — DRE

BM&FBOVESPA

Ref.: Edital de audiéncia publica — Evolucdo dos Segmentos Especiais de Listagem — Novo Mercado e Nivel 2
(“Edital”)

Prezada Senhora,

Servimo-nos do presente oficio para apresentar nossas sugestdes a segunda fase da audiéncia publica de
aperfeicoamentos aos regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2. Nosso intuito genuino é ampliar a
atratividade dos segmentos especiais, consolidando a expectativa de evolucdo desejada pelos agentes,

investidores e intermediarios, representados pela ANBIMA.

Na presente missiva, reiteramos varios pleitos enviados por meio do oficio DIR - 086, durante a primeira fase
da audiéncia publica. Aproveitamos para incluir algumas novas sugestées a partir de discussdes do texto
resultante da primeira fase da audiéncia publica.

CAPITULO I: REQUISITOS DE INGRESSO E PERMANENCIA NO NOVO MERCADO
1. Secdo IV: agbes em circulagao

A sec¢do IV apresenta o conceito de a¢des em circulagdao, bem como os critérios obrigatérios para ingresso de
companhias ao segmento do Novo Mercado. O inciso Il do artigo 11 apresenta critério alternativo para fins de
calculo da manutengdo das a¢des em circulagdo (free float), considerando 15% do capital social. Esse
percentual, outrora de 20%, foi reduzido na segunda fase para 15%, desde que cumprido parametro minimo
de ADTV (volume didrio médio de negociacdo). Tal parametro de ADTV foi descrito como igual ou superior a

RS 25 milhdes, ou alternativamente desconsiderado em ofertas superiores a RS 3 bilhdes, alinhado com.as

praticas internacionais.
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O artigo 92 esclarece que a métrica utilizada para determinar o ADTV de RS 25 milhdes leva em consideracdo
o volume médio didrio de negociacio do ultimo quartil das acdes integrantes do Indice Ibovespa,
considerando as ultimas 5 (cinco) carteiras tedricas. Isto posto, sugerimos esclarecer em norma que o valor
de RS 25 milhdes serd mével, conforme divulgado nas reunides presenciais, e variarda como fun¢do das
métricas determinadas dependendo da base de calculo, e ndo de um valor minimo fixado. Desta forma,
deverd tal entendimento estar refletido no referido artigo, e evidenciado no inciso Il do artigo 11, tendo-se
em vista que a redacdo atual dispde RS 25 milhdes como valor minimo.

“Art. 92 O volume médio diario de negociacao de agcbes em moeda corrente estabelecido para fins de
atendimento do requisito de manutencdo de percentual minimo de a¢Ges em circulagdo devera
pedera ser ajustado pela BM&FBOVESPA, pela média do volume médio didrio de negociacdo em
moeda corrente do Ultimo quartil dos valores mobilidrios integrantes do indice Ibovespa,
considerando as ultimas 5 (cinco) carteiras tedricas desse indice ou de qualquer outro indice criado

para substitui-lo.”

Ademais, sendo que tal calculo necessitara de atualizagGes, por ser um valor mével, como descrito no préprio
Regulamento, preconizamos que sejam incluidos no paragrafo Unico os eventos que provocariam tal

atualiza¢do, de modo a evidenciar as métricas a serem seguidas.

“Paragrafo Unico. A BM&FBOVESPA pedera devera atualizar o valor minimo em moeda corrente das
acGes em circulagdo da oferta publica de distribuicio de agbes realizada no ingresso no Novo
Mercado para fins do disposto no §42 paragrafo Unico do artigo 11 de modo a manté-lo compativel
com o volume médio didrio de negociagao de a¢des atualizado nos termos do caput.”

Adicionalmente, solicitamos mais uma vez a correcdo da referéncia do pardgrafo Unico do artigo 92

mencionado, que faz mengdo a um § 12 do artigo 11 inexistente na minuta do Regulamento.
2. Secao Xl: aquisicdo de participagao relevante

Essa secdo traz regras sobre a aquisicdao de participacao relevante. Os estatutos sociais das companhias
deverdo prever um percentual compreendido entre 20% (vinte por cento) e 30% (trinta por cento) de seu
capital social que, quando atingido, disparard a obrigacdo de realizacdo de OPA pelo adquirente. A
flexibilizacdo do percentual proposta foi bem-vinda, entretanto entendemos temerdria a exclusdo de

parametros de preco para realizacdo dessa OPA.
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Entendemos que estabelecer parametros para determinar o valor praticado na OPA é fundamental para
transparéncia e segurancga dos investidores, principalmente os minoritarios. Desta forma, ficam claras ex-ante
todas as obrigacbes do adquirente na aquisicdo de participacdo relevante de forma direta ou indireta. A
proposta elaborada nesta segunda fase da audiéncia publica ndo estabelece esses critérios. Entendemos a
justificativa discutida quanto aos riscos de volatilidade dos precos em periodos longos como os 12 meses
propostos na primeira fase. Entretanto sugerimos, alternativamente, o retorno da regra publicada no edital
anterior, porém com a reducdo do prazo de 12 (doze) para 6 (seis) meses. Vale mencionar que esse critério de

prazo ja é praticado em outras jurisdi¢des.

“Art. 44 A companhia deve prever, em seu estatuto social, que a aquisicdo ou o atingimento de
participacdo societaria superior a determinado percentual de seu capital social obriga o adquirente a
efetivar OPA nos termos previstos na legislacdo e regulamentacdo sobre aquisicio de controle

mediante oferta publica.

§ 12 O preco a ser praticado na OPA deve corresponder, no minimo, ao maior preco pago pelo Para-es

fins—desta—secdo,—entende-sepor-adquirente nos 12 6 (deze seis) meses e—acionista—ou—grupo—de
acionistas_anteriores ao atingimento do atingir—a—participacdo—societdria—mencionada percentual

referido no caput.”

Ainda no artigo 44 sdo previstas exce¢des no § 42 para casos em que nao ha a obrigatoriedade de realizacao
de OPA, porém entendemos que existem outras duas situacdes em operacdes de OPAs que sdo passiveis de
excecdo: as ofertas publicas iniciais (IPOs) e as ofertas publicas subsequentes (follow-on), que também

podem resultar em aquisicdo de controle, além da aquisi¢ao via aumento de capital.

“8§ 42 A obrigacdo prevista no caput ndo se aplica:

| - quando houver outro acionista ou grupo de acionistas que atuem em conjunto titular de

percentual superior ao previsto no estatuto social da companhia;
Il - caso a aquisicdo ou o atingimento de participagdo societdria decorra:
a) de realizacdo de OPA que tenha tido por objeto todas as acdes de emissdo da companhia;

b) de aquisicdo via aumento de capital ou de operagdo de fusdo, incorporagdo ou incorporacdo de

acGes envolvendo a companhia;
c) no caso de atingimento involuntario da participagdo relevante;

d) no caso de subscrigdo de agbes realizada em oferta primaria, em razdo de o montante nao ter sido
integralmente subscrito por quem tinha o direito de preferéncia ou que ndo tenha contado com

numero suficiente de interessados na respectiva distribuicdo; eu
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e) no caso de alienagdo de controle, em que deverdo ser observadas as regras constantes da Secdo X

deste regulamento; ou

f) de operacdes de oferta publica (IPO ou follow-on).”

Na segunda fase, foram incluidas outras dispensas da realizacdo da OPA por aquisicdo relevante,
representadas nas alineas de “c” a “e”. Com relacdo especificamente a alinea “d”, que traz a possibilidade de
nao realizagdo de OPA no caso de subscricdo de a¢des realizada em oferta primdria, ndo ficou claro se essas
ofertas se referem a distribuicdo publica ou privada. Entendemos ser importante esclarecer ao mercado a

qual tipo de distribuicdo este item se refere.

Ademais, é importante prever a extensdo das regras na aquisicdo voluntaria de participacdo societdria
guando houver o atingimento de determinado percentual de seu capital social, identificando situagdes de
formagao de bloco de controle e nos casos em que o acionista controlador aliene parcela ou a totalidade de

sua participagao.

Essas situacOes podem resultar na formagdo de um novo bloco de controle com impacto direto nos demais
investidores. Acreditamos que, de forma analoga, os acionistas minoritarios, caso tenham interesse, possam
participar do prémio oferecido aos controladores, na razdo das suas participagdes, quando o controlador
alienar uma parte ou a totalidade de sua participagdo que exceda o minimo necessario para garantir o

controle da companbhia.

Sendo assim, sugerimos a inclusdo dos seguintes paragrafos:

“§ 4° — Caso a companhia possua algum acionista ou grupo de acionistas que seja titular de

participacdo gue configure bloco de controle e efetue a aquisicdo direta ou indireta de participacao

societdria superior ao percentual de participacdo relevante definido no estatuto social, deve-se

estender aos acionistas minoritdrios as mesmas condicdes com base no preco pago ao controlador.

§ 52 — Caso o acionista controlador, ou o grupo de acionistas que configurem um bloco de controle,

decida alienar parte ou a totalidade de sua participacdo detida, de forma direta ou indireta, que

exceda o minimo para garantir o controle da companhia, deve-se estender aos acionistas

minoritarios, de forma pro rata a sua participacdo, o direito de alienar suas acdes, nas mesmas

condicoes garantidas ao bloco de controle.”
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CAPITULO II: SAIDA DO NOVO MERCADO
3. Secao ll: saida voluntaria

A secdo referente a saida voluntaria descreve no seu artigo 49 as caracteristicas a serem observadas na OPA
para analise e deferimento da BM&FBOVESPA. Entre esses requisitos, o inciso | prevé que a OPA devera
contemplar pagamento a vista e em moeda corrente, sem prejuizo da inclusdo de alternativas a critério dos

destinatdrios. Entendemos que o intuito da exigéncia é a protec¢do ao investidor.

No entanto, é importante frisar que a possibilidade de pagamento por meio de outros ativos financeiros ja
existe na Instrucdo CVM 361 e que, em escala mais elevada, pode ser realizada quando do cancelamento do
registro de uma companhia aberta. Entretanto, reforcamos que a decisdo para que o pagamento seja
realizado, por exemplo, por permuta de valores mobilidrios ou por pagamento a vista seja deliberado em

assembleia, propiciando ao investidor o poder da escolha no que lhe for conveniente.

“Art. 49 A saida voluntaria do Novo Mercado somente sera deferida pela BM&FBOVESPA, caso seja
precedida de OPA que observe as regras previstas na regulamentacdo sobre ofertas publicas de
aquisicdo de ac¢bes para cancelamento de registro de companhia aberta, exceto quanto aos itens que

se seguem:

()

| — pagamento a vista e em moeda corrente, sem prejuizo da inclusao de outras alternativas a critério

dos destinatarios a serem deliberadas em assembleia; e”

No inciso Il do artigo 49, a minuta descreve, entre outros requisitos, a necessidade de aceitagdao ou

concordancia de acionistas titulares de no minimo 40% (quarenta por cento) das agdes em circulagdo.

A redugdo do quérum de 50% (cinquenta por cento) para 40% (quarenta por cento), permite a aprovagao da
saida voluntaria do Novo Mercado, mesmo nos casos em que a maioria dos votantes votem de forma diversa.
Por ser um tema de grande relevancia, entendemos que a anuéncia da maioria simples é fundamental para

preservacao do equilibrio de direitos e obriga¢Ges entre acionistas minoritarios e controladores.

Esse equilibrio é necessario para adequar as regras com relagdo a participacdo das companhias nesse
segmento. Quando uma empresa faz sua abertura de capital no Novo Mercado, o principal objetivo é atrair os

recursos dos investidores. No mesmo sentido, caso a companhia decida por deixar o segmento especial, é

fundamental estabelecer um processo rigido suficiente para preservar o interesse dos investidonés. Esses
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estiveram dispostos a financiar o desenvolvimento da companhia mediante condi¢des diferenciadas

oferecidas pela aderéncia ao segmento especial.

Dessa forma, visando a defesa dos interesses da maioria dos acionistas em relacdo a proposta apresentada

pela companhia, insistimos no quérum minimo de 50% (cinquenta por cento).

“Il — aceitacdo da OPA ou concordancia expressa com a saida do Novo Mercado por acionistas

titulares de mais de 50% (guarenta cinquenta por cento) das a¢ées em circulagdo.”

Ainda nessa secdo, o artigo 50 possibilita a saida voluntaria do Novo Mercado independentemente da
realizacdo da OPA, caso haja a dispensa deliberada em assembleia geral. Para tanto, a assembleia geral deve
ser convocada com 45 dias de antecedéncia. A legislacdo atual dispde do prazo de 15 dias Uteis para a

convocacao de assembleias (Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

E importante frisar que o processo atual para a deliberacdo pela assembleia de saida do Novo Mercado é
realizado em aproximadamente 45 dias Uteis. Sendo 30 dias para a elaboracdo do Laudo de Avaliacdo e mais
15 dias para a convocacdo da assembleia.

O prazo de 45 dias Uteis proposto para convocagado pode culminar num prazo total de até 75 dias Uteis para a
deliberacdo da OPA. Os agentes do mercado entendem que um periodo tdo longo é prejudicial, deixando a
companhia exposta durante longo intervalo, com impactos relevantes até em sua operagdo. Para mitigar
esses riscos de exposicao, entendemos que o prazo de 30 dias Uteis para a convocagao da assembleia é

suficiente e desejavel.

O § 12 do artigo 50 descreve o quérum necessario para instalagdo da assembleia, sendo 50% (cinquenta por
cento) do total das a¢Ges em circulagdo, ou com a presenca de qualquer nimero de acionistas titulares de
acdes em circulagao se instalada em segunda convocagdo. Porém o Regulamento ndo indica o prazo de
antecedéncia que deve ser seguido para segunda convocag¢do. Sendo assim, sugerimos que seja 0 mesmo

utilizado pela Lei 6.404, ou seja, oito dias de antecedéncia.

“Art. 50 A saida voluntaria do Novo Mercado pode ocorrer independentemente da realizacdo da OPA
na hipotese de dispensa aprovada em assembleia geral, convocada com 30 (trinta) 45-4{guarenta—e

cinree) dias de antecedéncia em primeira convocacdo e em 8 (oito) dias de antecedéncia em segunda

convocacdo.”
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4. Dispersao aciondria

A segunda fase da audiéncia publica inclui novamente a obrigatoriedade de participacdo de acionistas nao
institucionais “investidores de varejo” em parcela minima de 10% nas ofertas publicas de distribuicdo, tanto
para IPO como para follow-ons. As ofertas publicas de acdes com esforcos restritos, aquelas reguladas pela
Instrucdo CVM 476 e as ofertas publicas de companhias pré-operacionais, que sdo restritas aos investidores

qualificados, foram dispensadas de tal obriga¢do, conforme solicitado por ocasido da primeira audiéncia.

Porém, com relacdo as ofertas publicas reguladas pela ICVM 400, de 29 de dezembro de 2013, a obrigacao foi
mantida. Ainda ha grande debate entre participantes do mercado quanto a eficiéncia e necessidade de
manutencdo deste “esforco” de pulverizacdo. O mercado identifica que esse requerimento traria mais
eficacia sob a égide de melhores esforgos. Cabendo ao intermediario, juntamente com as companbhias,
analisar o apelo da operagdo aos investidores de varejo. Essa regra ndo tem mostrado eficicia no avanco da
dispersado e liquidez das ofertas bem como para a evolu¢do do mercado. A participacdo de maior nimero de
investidores deve se dar por processo natural de fatores macroecon6micos e mercadoldgicos. Vale citar
acontecimentos recorrentes e recentes nas ofertas publicas realizadas por meio da Instrucdo 400. Nessas
oportunidades, a grande demanda dos investidores de varejo é frustrada pela percepcdo de que parte
relevante desses investidores, vulgarmente chamados de “flippers”, efetuam a venda de grande parte de suas

posi¢Oes ja no dia seguinte a operagao, impactando o preco do emissor.

E importante frisar que ha casos em que a empresa opta por realizar oferta publica por meio da ICVM 400,

todavia ndo necessariamente é adequada aos investidores de varejo, por apresentarem estrutura complexa.

Entendemos que apenas os IPOs realizados por meio da ICVM 400 deveriam manter a oferta obrigatdria aos
investidores de varejo, dando-lhes a oportunidade de ingressar nas companhias que ainda ndo vieram a
mercado, bem como prover a emissora uma composicao minima necessdria de a¢gdes em circulagdo para

manuteng¢do no segmento de Novo Mercado.

Sendo assim, sugerimos que sejam afastadas do esfor¢o de dispersdao ao varejo as ofertas subsequentes
(follow-on) distribuidas por meio da ICVM 400.
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CONSIDERAGOES ADICIONAIS
1. Remuneragao

Em andlise ao novo regulamento publicado na segunda fase da audiéncia publica, observamos a manutencao
da regra para divulgacdo das informacGes relativas a remuneragao, porém foram excetuadas as companhias

que nao divulgam a referida informacdo, amparadas por decisdo judicial.

Ao participar do segmento Novo Mercado, as instituicdes sdao inseridas num nicho diferenciado de
governanga, onde praticas mais transparentes sao de extrema relevancia aos investidores para a adesdo e
permanéncia no segmento. Nesse contexto, ao requisitar que a remuneracdo dos administradores dessas
companbhias seja divulgada sem excecdo, a BMF&Bovespa esta apenas explicitando seu esforco para permitir
um nivel maior de informag¢do aos investidores, o que demonstra o compromisso de todos, executivos e

companhias, em relacdo a todos os investidores.

Desta forma, sugerimos reconsiderar esse requisito, com o intuito de dar mais transparéncia aos investidores,

diferenciando a participacdo desse segmento.
2. Obrigatoriedade da divulgagdo das informagoes as empresas subsidiarias das companhias

De acordo com o artigo 11 da Instrucdo CVM 358/02, as companhias sdo obrigadas a divulgar as
movimentag¢des de valores mobilidrios por administradores e pessoas ligadas, porém essa regra nao se
estende as suas controladoras e controladas, caso ndo sejam companhias abertas. Ou seja, companhias de
capital aberto cujas subsididrias venham a emitir valores mobilidrios (um bond, por exemplo) e cujos
administradores negociem esses mesmos valores ndo sdo obrigadas a informar ao mercado. Por isso,
sugerimos a inclusdo de uma regra abrangendo a divulgacdo dessa informagdo no regulamento do Novo
Mercado como um elemento diferencial para as empresas que participam do segmento, o que permitird

maior transparéncia em relagao as informagdes divulgadas para tomada de decisdo do investidor.
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Por fim, agradecemos a oportunidade de participar desta audiéncia, colocando-nos a disposicdo para

quaisquer esclarecimentos considerados necessarios.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

José Eduardo Laloni Felipe Campos

Diretor da ANBIMA Diretor da ANBIMA




