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OF. DIR - 085/2016
S3o Paulo, 9 de setembro de 2016.

IIma. Sra.
Flavia Mouta
Diretoria de Regulagdo de Emissores (DRE)

BM&FBOVESPA

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

Prezada Senhora,

Servimo-nos do presente oficio para apresentar nossas sugestdes no ambito do referido Edital, por meio do
qual a BM&FBOVESPA coloca em audiéncia publica propostas de regulamentos para o Novo Mercado
(“Regulamento”) e Nivel 2, visando manter a atratividade dos segmentos especiais, alinhando as praticas

adicionais de governanca corporativa aos padrdes reconhecidos internacionalmente.

Aproveitamos para parabenizar a BM&FBOVESPA pela iniciativa de promover inicialmente conversas com os
publicos interessados no tema, bem como a abertura do processo de audiéncia publica apresentando a todos

os interessados as propostas em discussado.

A seguir, os comentarios e as consideracdes da Associagdo.




¢

ANBIMA

CAPITULO I: REQUISITOS DE INGRESSO E PERMANENCIA NO NOVO MERCADO
1. Segdo IV: Agoes em Circulagao

Conforme a prépria BM&FBOVESPA citou em seu relatdrio de audiéncia publica, uma das motivagGes para a
atualizacdo dos Regulamentos foi a estruturacdao do documento, trazendo maior clareza e ordenamento de

fatos relacionados a situagdo da companhia com os segmentos especiais.

A secdo IV apresenta o conceito de a¢des em circulagdo, bem como os critérios que uma companhia que
deseja ingressar no Novo Mercado necessita cumprir. O inciso Il do artigo 11 apresenta critério alternativo
para fins de cdlculo da manutencdo das a¢des em circulagdo (free float), considerando 20% do capital social,
desde que cumprido o requisito de valor didrio médio de negociacdo — ADTV igual ou superior a RS 25

milh&es, ou de valor da oferta superior a RS 3 bilhdes, alinhado com as préticas internacionais.

O artigo 110 esclarece que a métrica utilizada para determinar o valor didrio médio de negocia¢do de RS 25
milhGes refere-se a média do valor do volume médio didrio de negociacdo do ultimo quartil dos valores
mobilidrios integrantes do indice Ibovespa, considerando suas Ultimas 5 (cinco) carteiras tedricas. Sendo
assim, gostariamos de sugerir que fique claro que este valor de RS 25 milhdes serd mével, dependendo da
base de célculo e ndo de um valor minimo fixado, e que tal entendimento seja refletivo no referido artigo,
bem como esclarecido no inciso Il do artigo 11, tendo-se em vista que na redac¢do atual da minuta o volume

de RS 25 milh&es estd sendo determinado como valor minimo.

“Art. 110 O volume médio didrio de negociacdo de a¢cdes em moeda corrente estabelecido para fins
de atendimento do requisito de manutencdo de percentual minimo de a¢Ges em circulacdo devera
poederd 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 célculo necessitara de atualizacGes, 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 elevar a transparéncia nas métricas utilizadas.
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“Paragrafo Unico. A BM&FBOVESPA pedera devera atualizar o valor minimo em moeda corrente das
acoes em circulacdo da oferta publica de distribuicio de acles realizada no ingresso no Novo
Mercado para fins do disposto no §42 pardgrafo Unico do artigo 11 de modo a manté-lo compativel

com o volume médio diario de negociagao de a¢des atualizado nos termos do caput.”

Adicionalmente, solicitamos a corre¢do da referéncia do paragrafo Unico do artigo 110 mencionado, que faz

mencao ao § 12 do artigo 11 inexistente na minuta do Regulamento.

2. Segao V: Administragao
Subsecao Il — Conselheiro Independente

O edital de audiéncia publica, em seu artigo 16, apresenta um conjunto de requisitos para a escolha do
conselheiro independente, que permite a elaboracdo de uma politica ou diretriz com requisitos para a
indicacdo deste. Entendemos que esta proposta é uma importante inovacdo apresentada pela

BM&FBOVESPA, contudo ndo mitiga completamente o risco do conflito de interesse.

E importante frisar que, ressalvadas as situagdes em que o acionista controlador evidencie que n3o existe o
conflito de interesses, deveria ser vedada a participagao do acionista controlador na elei¢do do representante
independente. Isso assegura que o eleito ndo seja uma extensdo unicamente do acionista controlador, além
de ampliar a diversidade de pontos de vista dentro da administracdo da empresa, visando ao melhor

desenvolvimento dos negdcios.

3. Secdo Xl: Aquisicao de Participagao Relevante

Essa secdo traz regras sobre a aquisicdo de participacdo relevante, estabelecendo a necessidade de as
companhias preverem em seu estatuto social que a aquisi¢ao voluntaria de participagdo societaria superior a
30% (trinta por cento) de seu capital social obriga o adquirente a efetivar OPA, sendo conhecida como “OPA
30”.
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Além das excec¢Oes previstas no § 32 do artigo 43, entendemos que existem outras duas situacdes em
operacBes de OPAs que sdo passiveis de excec¢do, sendo as ofertas publicas iniciais (“IPOs”) e as ofertas
publicas subsequentes (“follow-on”), que também podem resultar em aquisicdo de controle, além da

aquisicdo via aumento de capital.
Sendo assim, sugerimos as seguintes alteragdes:

“Art. 43 A companhia deve prever, em seu estatuto social, que a aquisicdo voluntaria de participacao
societaria superior a 30% (trinta por cento) de seu capital social obriga o adquirente a efetivar OPA

tendo por objeto as a¢des de emissdo da companhia de titularidade dos demais acionistas.

§ 32 A obrigacao prevista no caput ndo se aplica

| — quando remanescer outro acionista titular | — de mais de 30% (trinta por cento) do capital social da
companhia;

Il — caso a aquisicdo de participacdo societaria superior a 30% (trinta por cento) decorra:

a) de realizacdo de OPA que tenha tido por objeto todas as acGes de emissdo da companhia e que

tenha sido realizada por preco no minimo equivalente ao preco estabelecido no caput deste artigo; e

b) de aquisicdo via aumento de capital ou de opera¢do de fusdo, incorporacdo ou incorporacdo de

acoes envolvendo a companhia; e

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

Ainda no artigo 43, entendemos ser importante a extensdo das regras na aquisicdo voluntaria de participacdo
societdria superior a 30% (trinta por cento), identificando situagGes de formagdao de bloco de acionistas ou

que o acionista controlador possa alienar uma parcela ou a totalidade de sua participacao.

Essas situacdes podem gerar a formacdo de um novo controlador no bloco com impacto direto aos demais

investidores.

Acreditamos que, de forma equanime, os acionistas minoritdrios, caso tenham interesse, devem participar
com o beneficio do prémio oferecido aos controladores, de acordo com a sua participa¢do acionaria, bem
como alienar uma parte ou a totalidade de sua participacdo que exceda o minimo, para garantir o controle da

companbhia.
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Sendo assim, sugerimos a inclusdo dos seguintes paragrafos:

“§ 42 — caso a companhia possua algum acionista (ou grupo de acionistas gue configurem um bloco

de controle) que seja titular de participacdo igual ou superior a 50% + 1 acdo, que contemple a

aquisicdo de participacdo societdria superior a 30% do bloco de controle (ou da holding), deve-se

estender aos acionistas minoritdrios as mesmas condicGes direta ou indiretamente com base no

preco pago ao controlador.

§ 52 — caso o acionista controlador (ou grupo de acionistas que configurem um bloco de controle) que

seja titular de participacdo igual ou superior a 50% + 1 acdo decida alienar parte ou a totalidade de

sua participacdo que excede 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 condices garantidas ao controlador;”

CAPITULO II: SAIDA DO NOVO MERCADO

4. Secao ll: Saida Voluntaria

A secdo referente a saida voluntaria inicia com seu artigo 49 descrevendo as caracteristicas que devem ser
observadas na OPA para analise de deferimento da BM&FBOVESPA. Entre os requisitos, o inciso Il prevé que
a OPA devera contemplar pagamento a vista e em moeda corrente, sem prejuizo da inclusdo de alternativas a
critério dos destinatarios. Entendemos que o intuito da exigéncia é a protecdo ao investidor, tendo em vista

que, com essa medida, havera maior liquidez para os acionistas.

No entanto, é importante frisar que a possibilidade de pagamento por meio de outros ativos financeiros ja
existe na Instrucdo CVM n2 361 e que, em uma escala mais elevada, pode ser realizada quando do
cancelamento do registro de uma companhia aberta. O préprio inciso Il ja oferece a oportunidade de usar-se
alternativas ao pagamento a vista, mas gostariamos de reforcar 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 e a saida decorrente de reorganizagdo societaria na qual

a companhia resultante ndo integre o Novo Mercado até a data de implementagdo da referida

y 4
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reorganizac¢do societdria somente serd deferida pela BM&FBOVESPA caso seja precedida de OPA que

deve:

()

[l — contemplar pagamento a vista e em moeda corrente, sem prejuizo da inclusdo de outras

alternativas a critério dos destinatarios a serem deliberadas em assembleia; e”

O artigo 50 descreve que a saida voluntaria do Novo Mercado depende, dentre outros requisitos, da
aceitagdo ou concordancia por acionistas titulares de mais de 50% (cinquenta por cento) das a¢des em
circulagdo. O § 12 esclarece que, para os fins da afericdo do percentual, deve ser considerada apenas a
quantidade de a¢Ges em circulagdo de titularidade dos acionistas inscritos nos registros competentes na data
em que é divulgada a decisdo de aplicagdo da respectiva sangdo. Sendo assim, ainda para fins de
esclarecimento, deve ser reforcado o entendimento de que os acionistas precisam se habilitar para participar

do leildo para estarem no computo do referido percentual.

Além disso, para conhecimento de todos acionistas, a BM&FBOVESPA devera, na data do fato relevante,
divulgar a posicao total das a¢gdes em circulagdo, incluindo a posicdao do doador que entrard no cdmputo para
o voto nas assembleias caso o acionista mantenha a mesma posicdo na data da votacdo. Também sugerimos
o esclarecimento de que o acionista podera votar com a mesma quantidade ou menor de acordo com a

posicdao que ele estiver entre o fato relevante e a data da votacao.

“Art. 50 A saida voluntaria do Novo Mercado e a saida decorrente de reorganizacdo societaria
depende, ainda, de aceitagdo da OPA ou concordancia expressa com a saida do Novo Mercado por

acionistas titulares de mais de 50% (cinquenta por cento) das a¢des em circulacao.

§ 19 Para os fins da afericdo do percentual referido no caput, deve ser considerada apenas a

guantidade de acdes em circulacao de titularidade dos acionistas inscritos nos registros competentes,

0s gue se habilitaram ao leildo, na data da divulgacdao do fato relevante que der noticia acerca da

saida do Novo Mercado.

§ 22 Para os fins da afericdo do percentual de acGes em circulacdo conforme previsto no paragrafo 19,

na data da divulgacdo do fato relevante a BM&FBOVESPA ird divulgar a posicdo total das acoes aos

acionistas, incluindo a posicdo das acoes doadas, podendo os acionistas votar com o percentual total
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das acOes na data da publicacdo do fato relevante ou um percentual menor de acordo com a sua

posicdo aciondria na data da votacdo.”

Ainda nessa secdo, o artigo 51 possibilita a saida voluntaria do Novo Mercado independentemente da
realizacdo da OPA, pois poderd ocorrer caso haja a dispensa deliberada em assembleia geral. Para tanto, a
assembleia geral deve ser convocada com 45 dias de antecedéncia. Hoje em dia, a convocag¢do para

assembleias é regida pela Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou seja, no prazo de 15 dias Uteis.

E importante frisar que o processo hoje para a deliberagdo pela assembleia para a saida do Novo Mercado é
realizado, ocorrendo tudo ceteris paribus, em 45 dias Uteis, ou seja, hd 15 dias para a convocac¢do da

assembleia e 30 dias para a elaborag¢do do Laudo de Avaliac¢do.

Com o novo prazo para convocacdo, de 45 dias Uteis, o prazo para a deliberagdo da OPA pode se expandir
para 75 dias Uteis, sendo entendido pelo mercado como prejudicial, pois a companhia ficara exposta nesse
periodo, podendo haver impactos negativos. Como sugestao, acreditamos ser factivel a utilizacdo de 30 dias

Uteis para a convocac¢do da assembleia, reduzindo a exposi¢cdo da companhia.

O paragrafo 12 do artigo 51 descreve o qudérum para ser instalada a assembleia, sendo 50% (cinquenta por
cento) do total das acGes em circulagdo, ou com a presenca de qualquer nimero de acionistas titulares de
acGes em circulacdo se instalada em segunda convocacdo. Porém o Regulamento ndo indica o prazo de
antecedéncia que deve ser seguido para segunda convocac¢do. Sendo assim, sugerimos que seja 0 mesmo

utilizado pela Lei n2 6.404, ou seja, oito dias de antecedéncia.

“Art. 51 A saida voluntdria do Novo Mercado ou a saida decorrente de reorganizagdo societaria pode

ocorrer independentemente da realizacdo da OPA na hipdtese de dispensa aprovada em assembleia

geral, convocada com 30 (trinta) 454guarenta-ecinee} dias de antecedéncia em primeira convocacio
e em 8 (oito) dias de antecedéncia em segunda convocacdo.”

Ademais, com objetivo de evitar que o acionista controlador doe uma parte ou a totalidade de suas “a¢des
em circulacdo” para o exercicio do voto pelo tomador na AGE de saida voluntaria do Novo Mercado,
sugerimos que as a¢Ges doadas pelo controlador ndo sejam utilizadas no cOmputo das “a¢ées em circulagdo”

para a tal assembleia.
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“§ 32 — N3o serdo computadas nas ‘acoes em circulacdo’, para fins de AGE de saida voluntdria, as

acdes doadas/emprestadas pelo Controlador, caso o tomador direto dessas acdes as utilize

exclusivamente para fins de voto na referida AGE.”

5. DISPERSAO ACIONARIA

O requisito existente no Regulamento, para a participa¢do de acionistas ndo institucionais “investidores de
varejo” de parcela de 10% nas ofertas publicas de distribuicdo, tanto para IPO como para follow-on, foi
excluida nesta nova proposta por entender que o mercado evoluiu e que a presenca de investidores de varejo
na base aciondria ndo garante a liquidez dos papéis. O posicionamento da BM&FBOVESPA ¢é inovador e

louvavel, principalmente no que tange ao entendimento desta com a robustez atingida pelo mercado.

Isso é evidente para as ofertas publicas de agdes com esforgos restritos, aquelas reguladas pela Instrugdo da
CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009 (“ICVM n2 476"”), dadas suas caracteristicas e exigéncias, uma vez que
somente é permitida a procura de no maximo 75 investidores profissionais e subscricdo por parte de 50
investidores profissionais nessas ofertas. Sendo assim, concordamos com a exclusdao dessa obrigacdo para

esse tipo de oferta.

Com relagdo as ofertas publicas reguladas pela Instrugdo da CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2013 (“ICVM
n2 400”), acreditamos que o intuito da oferta é, em grande medida, a pulverizacdo de acionistas. Porém ha
grande debate entre participantes do mercado sobre qudo eficiente e interessante é a manutenc¢do dessa
pulverizacdo como melhores esforcos. Essa regra nem sempre se mostrou eficaz para a liquidez das ofertas e
para a evolugdo do mercado, e a participacdo de maior nimero de investidores deve se dar por um processo

natural de fatores macroeconémicos.

E importante frisar que ha casos em que a empresa opta por realizar oferta publica por meio da ICVM n2 400,
todavia nem sempre pode ser adequada aos investidores de varejo, por apresentarem estrutura complexa.

Sendo assim, é primordial o processo de suitability para distribuicdo dessas ofertas.

Entendemos que os IPOs realizados por meio da ICVM n2 400 por companhias ja em fase operacional
deveriam manter o esforco de continuar com os investidores de varejo em suas ofertas, dando-lhes a

oportunidade de ingressar nas companhias que ainda ndo vieram a mercado, bem como prover para a
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emissora a composicdo minima necessaria de a¢Ges em circulagdo para manutencdo no segmento de Novo

Mercado.

Sendo assim, sugerimos que sejam afastadas do esforco de dispersao tanto as ofertas realizadas com esforgos
restritos, por meio da Instru¢ao n2 476, como para as ofertas subsequentes — follow-on distribuidas por meio
da Instrucdo n? 400 — e para as ofertas de IPOs que tenham como emissores companhias em fase pré-
operacional.

Por fim, reiteramos a oportunidade de participar desta audiéncia, colocando-nos a disposi¢cdo para quaisquer

esclarecimentos considerados necessarios.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

José Eduardo Laloni Felipe Campos

Diretor da ANBIMA Diretor da ANBIMA

Sérgio Mychkis Goldstein

Presidente do Comité de Finangas Corporativas da ANBIMA




