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1. Escopo

Este documento objetiva orientar os emissores quanto as melhores préaticas a serem adotadas
em processo de grupamento de valores mobiliarios, o qual viabilizara (i) a mitigagéo do risco de
volatilidade excessiva da cotacdo dos valores mobiliarios; e (ii) o cumprimento do Regulamento
para Listagem de Emissores e Admissdo a Negociagao de Valores Mobilidrios (Regulamento de
Emissores), no que diz respeito a regra de penny stocks — agdes e certificados de depdsito de
acdes (Units) cotados abaixo de R$ 1,00.

2. FUNDAMENTO LEGAL DO GRUPAMENTO

O fundamento legal do grupamento de agdes é o Artigo 12! da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades
por Agdes ou LSA), que fornece o rol taxativo de operagdes que podem alterar o numero e valor
nominal das agdes. Adicionalmente, conforme Artigo 122 da LSA, a competéncia para autorizar o
grupamento de agdes € privativa da Assembleia Geral, visto que o grupamento implica alteragao
do estatuto social da companhia, em decorréncia da modificagdo do numero de agbes que
representam o seu capital social.

3. FINALIDADES DO GRUPAMENTO

a. REDUGAO DA VOLATILIDADE

Em mercados relevantes no mundo, reguladores e autorreguladores? estabelecem regras para
manter a cotagdo das agbes acima de determinado valor de modo a evitar que oscilagdes
irrisérias — em centavos — representem percentuais elevados, conforme exemplos a seguir:

I. No caso de uma agdo cotada a R$ 20,00, uma variagdo de R$ 0,01 representa oscilagao
de 0,05%;

ll.  No caso de uma agdo cotada a R$ 0,10, a mesma variagdo de R$ 0,01 representa
oscilagéo de 10%.

1"Art. 12. O numero e o valor nominal das a¢bes somente poderéo ser alterados nos casos de modificagdo do valor
do capital social ou da sua expressédo monetaria, de desdobramento ou grupamento de ages, ou de cancelamento
de agbes autorizado nesta Lei.”

2EUA: a Securities and Exchange Comission (SEC) estabelece que penny stocks sao agdes cotadas abaixo de US$
5 e que o corretor de valores responsavel pela operagdo com penny stocks seja obrigado a (1) aprovar o perfil do
investidor para a penny stock especifica e obter deste aprovagao por escrito para o investimento em questao; (2)
fornecer ao investidor documento com informagdes descrevendo os riscos especificos do investimento na penny
stock; (3) informar ao investidor a cotagcdo de mercado atual da penny stock; (4) informar ao investidor a
remuneracdo que a corretora recebeu e a que o corretor em especifico recebera pela operacgéo, além de (5) ser
obrigado a enviar ao investidor extrato da variagdo do valor de mercado de cada penny stock detida. Penny stocks
s&o negociadas em mercado de balcdo, como o Pink Sheets e o Over The Counter Bulletin Board (OTCBB). A New
York Stock Exchange — NYSE veda a negociagdo de agdes com cotagéo inferior a US$ 1,00 por periodo superior a
30 pregdes consecutivos.

Singapura: a Monetary Authority of Sincapore (MAS) e a Singapore Exchange (SGX), apds escandalos envolvendo
penny stocks abriram, em fevereiro de 2014, consulta ao mercado local a respeito da possibilidade de vedagéo as
penny stocks. Atualmente a SGX emite avisos de cautela as companhias cujas agdes sejam cotadas a centavos do
ddlar local, enquanto a regra de proibigdo n&o € aprovada.

Alemanha: penny stocks — agdes cotadas abaixo de € 1,00 — ndo podem ser negociadas nos mercados principais

da Deutsche Boerse.
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Um titulo sujeito a oscilagdes percentualmente elevadas e, portanto, com alta volatilidade, esta
associado a atracdo de investidores de perfil especulativo, que negociam valores mobiliarios sem
embasamento nos fundamentos econémicos do emissor.

A BM&FBOVESPA entende que o preco almejado em grupamento estaria entre R$ 20,00 e R$
40,00, considerando (i) que valores mobilidrios negociados dentro dessa faixa estdo menos
sujeitos a riscos de oscilagdes percentuais elevadas dissociadas dos fundamentos do emissor; e
(i) a presuncéo, conforme gréafico abaixo, de que nao ha prejuizo em termos de Volume Médio
Diario e o Numero de Negdcios das agdes de emissao da companhia diante da manutencdo da
cotacdo de suas agdes nesta faixa de prego.
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Na coluna referente a junho de 2015 do grafico acima, pode-se observar que 82 tickers?
possuem cotacdo inferior a R$ 1,00. Pode-se notar também que, aproximadamente, 40% dos
tickers apresentavam cotagdo abaixo de R$ 5,00 além de Volume Médio Diario € Nimero de
Negdcios sensivelmente abaixo da média, conforme destacado em cinza.

Como referéncia a questéo da volatilidade, em trés casos recentes de grupamento, houve sua
reducdo, nos seis meses seguintes a realizagdo do grupamento.

b. REGRA DE PENNY STOCK
Conforme previsto no item 5.2 (f) do Regulamento de Emissores, 0 emissor deve manter a

cotagdo dos valores mobilidrios de sua emisséo admitidos @ negociagdo dentro dos valores
minimos estabelecidos pela BM&FBOVESPA, comprometendo-se a praticar os atos necessarios

3 Ticker refere-se ao cddigo de negociagdo de cada valor mobiliario.
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— dentre os quais se destaca o grupamento como alternativa para o cumprimento da obrigacéo —
ao enquadramento em referidos valores dentro dos prazos por ela indicados.

O Manual do Emissor, que estabelece e consolida procedimentos e critérios complementares,
dispde que as companhias devem manter a cotagdo de suas agdes ou certificados de depésito
de aces admitidos a negociagdo na BM&FBOVESPA em valor igual ou superior a R$ 1,00 por
unidade.

E importante notar que os certificados de depésito de agdes também estdo sujeitos & regra de
penny stock, e, portanto, deverédo estar cotados em valor igual ou superior a R$ 1,00, sendo o
grupamento um meio valido para o cumprimento da regra. A regra também é aplicavel a cada
acao componente de uma Unit, exceto na hipotese de as agdes componentes do certificado de
deposito de agdes nao serem, individualmente, admitidas a negociacao.

A companhia sera considerada em descumprimento com a referida obriga¢do quando a cotagao
de fechamento das agdes ou certificados de depdsito de agdes for inferior a R$ 1,00 por 30
pregdes consecutivos, independentemente da verificagdo de efetiva negociagao nesses pregdes.

Na hipétese de verificagdo de descumprimento, a BM&FBOVESPA notificard a companhia para
que tome providéncias cabiveis para que a cotacdo de suas agdes ou dos certificados de
depdsito de agbes se enquadre ao patamar minimo exigido pelo Regulamento de Emissores. O
recebimento da notificagdo devera ser divulgado de imediato ao mercado, pela companhia, por
meio de fato relevante informando seu teor. Adicionalmente, a companhia devera divulgar os
procedimentos e cronograma para cumprimento da obrigagdo, em até 15 dias contados do
recebimento da notificagdo, sendo que a inobservéncia da referida obrigacdo a sujeitara a
aplicagéo de multa.

Seré considerada suficiente e necessaria a providéncia tomada pela companhia que mantenha a
cotagdo em valor igual ou superior a R$ 1,00 por periodo ndo inferior a seis meses, estando a
companhia sujeita as sangdes estabelecidas no Manual do Emissor pelo descumprimento.

A companhia devera cumprir a obrigacdo (i) em prazo concedido a exclusivo critério da
BM&FBOVESPA, n&o inferior a seis meses; ou (ii) até a data da primeira assembleia geral
realizada apds a data de envio da notificagdo, na hipétese de ocorrer primeiro. A companhia
estard automaticamente dispensada caso as agdes ou certificados de deposito de agdes
permanegam com cotagéo igual ou superior a R$ 1,00 por seis meses consecutivos, contados da
notificacao.

As etapas e 0s prazos estdo detalhados no fluxograma a seguir:
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' O emissor estara automaticamente dispensado caso as acgdes/certificados de deposito de agdes permanegam com cotagao
superior a R$ 1,00 por 6 meses consecutivos, contados da notificagdo.

2 O nao cumprimento desta divulgacdo estara sujeito a aplicacéo de sancdo pecuniaria.

A BM&FBOVESPA recomenda que as companhias, ao considerar o grupamento de agdes,
visem ndo apenas adequar o valor da cotacdo de suas agdes a regra, mas também atingir, a
faixa recomendada de prego, pelos motivos anteriormente mencionados.

Outro fator a ser considerado para tomada de decisdo sobre o grupamento é que penny stocks
nao sdo elegiveis a integrar os indices da BM&FBOVESPA e que as agdes ou certificados de
depdsito de agdes, integrantes desses indices, que passem a ser classificados como penny
stocks sdo excluidos dos referidos indices, desde a atualizagdo da metodologia do Ibovespa e
demais indices ocorrida em 10/3/2014.

Desde 18/8/2014, companhias que se listem ou tenham as ag¢bes de sua emisséo admitidas a
negociacdo na BM&FBOVESPA, devem respeitar a vedacdo as penny stocks. As companhias
que ja eram listadas e cujas agdes eram admitidas a negociagdo na BM&FBOVESPA na referida
data, foi concedido prazo de um ano, para tomarem as providéncias necessarias para atender a
regra.

Sendo assim, a partir de 18/8/2015 tera inicio a contagem dos 30 pregdes consecutivos para que

as companhias com cotagdo das agdes ou dos certificados de deposito de agdes inferior a R$
1,00 sejam notificadas pela BM&FBOVESPA.

4. PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS

Ao entender necessario efetuar grupamento de valores mobiliarios, a primeira deciséo a ser
tomada pela administragdo do emissor é definir o fator que sera utilizado para estabelecer a
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nova composi¢ao de valores mobiliarios, vis-a-vis a faixa de prego que se pretende atingir com o
grupamento.

E pratica estabelecer fatores de grupamento utilizando mdiltiplos de 10, 100 ou 1.000, contudo,
nao ha razéo objetiva para a companhia se limitar a estes fatores. Outros multiplos também séo
viaveis, sendo importante notar que a faixa recomendada de prego devera ser atingida em
apenas um grupamento, e ndo por meio de grupamentos seguidos.

Para se estabelecer o fator do grupamento, o célculo deve ser o seguinte:

Divide-se a cotagdo por agdo que se pretende atingir (com o grupamento) pela cotagao
atual, a fim de obter o fator do grupamento;
i. O fator do grupamento obtido deve ser arredondado, a fim de facilitar a operacgéo.

a. TRATAMENTO DAS FRAGOES

Independentemente do fator de grupamento estabelecido, alguns investidores terdo sua
participacdo reduzida a fragdo de uma acdo, ou seja, deterdo “menos que uma agdo’, em
decorréncia do grupamento.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) estabeleceu por meio da ICVM 323, dentre as
hipéteses de exercicio abusivo de poder de controle, passivel de puni¢do, “a promogédo de
grupamento de agdes que resulte em eliminagdo de acionistas, sem que lhes seja assegurada,
pelo acionista controlador, a faculdade de permanecerem integrando o quadro acionario com,
pelo menos, uma unidade nova de capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal
inteng&o no prazo estabelecido na assembleia geral que deliberou o grupamento”.

Adicionalmente, a ICVM 323 define, como infragdo grave, o exercicio abusivo do poder de
controle no grupamento, estando sujeito o acionista controlador as sangles aplicaveis.

Por esse motivo, deve ser assegurado, que os detentores de fragdes de agdo em decorréncia do
grupamento, tenham a oportunidade de deter, no minimo, uma nova agéo ap6s o grupamento.

i. DoAGAO

Existe a possibilidade de o acionista controlador doar acdes a fim de completar a participacéo
dos acionistas detentores de fragdes, independentemente do numero de agdes que possuiam
antes do grupamento. Nesse caso, as a¢les passardo a ser negociadas grupadas logo apds o
dia da deliberag&o societaria que aprovar o grupamento.

Essa doagao pode ser adotada por companhias com razoavel nimero de acionistas, como a
opcao mais econdmica e pratica. Nestes casos, a doag¢do nao representa impacto sensivel na
posicdo acionaria do controlador e a eventual redugéo é compensada pela diminui¢do dos custos
operacionais que seriam incorridos no caso de apuracéo da fracdo de cada acionista, a venda do
seu somatoério por meio de leildo na BM&FBOVESPA e o crédito correspondente da venda a
cada titular de fragao.
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Os custos e os beneficios provaveis deverdo ser analisados caso a caso, levando em conta os
numeros da base acionaria da companhia.

ii. VENDA

Caso a doagéo das agdes pelo controlador se mostre inviavel, seja pelo impacto na participagéo
do acionista controlador, seja por questdes econdémicas ou regulatorias, a opgdo que se
apresenta para tratar as fragdes, apds concessdo de prazo para que 0s acionistas se
componham com lotes inteiros multiplos do grupamento, é a aglutinacdo das fragdes em lote
inteiro e sua venda em bolsa pela companhia.

Anteriormente a realizagdo do leildo para a venda das fragfes, a companhia devera conceder
aos acionistas prazo de, no minimo, 30 dias (por analogia ao §3° do artigo 169 da Lei das S.A), e
no maximo, 45 dias (conforme pratica de mercado) para que os acionistas componham
livremente em mercado suas quantidades de agdes de forma a ficarem com lotes que sejam
multiplos do grupamento, sendo que as fragdes restantes ao final do prazo de composicdo serdo
aglutinadas em lotes inteiros, e vendidas em bolsa pela companhia.

iii. CREDITO DA VENDA DAS FRAGOES

Concluido o prazo para que os acionistas possam se compor em lotes mdltiplos do grupamento,
e apuradas fragbes a companhia deve procurar um intermediario autorizado a negociar na
BM&BOVESPA para a realizagdo do leildo de venda. A préatica de mercado é que o leildo seja
realizado em até dez dias ap6s o encerramento do periodo dado aos acionistas para referida
COMpOSIGao.

O produto da venda sera rateado proporcionalmente aos titulares das fragdes. O tratamento a
ser dispensado aos valores devera ser:

[.  creditado — quando se tratar de acionista conhecido;
ll.  reservado para ser pago junto ao proximo provento em dinheiro, se a companhia tiver
expectativa de isso ocorrer num futuro préximo; ou
. colocado a disposigédo — quando se tratar de acionista desconhecido.

b. ASSEMBLEIA GERAL

A competéncia para deliberar grupamento de agbes é da Assembleia Geral da companhia,
motivo pelo qual, a companhia deverd convocar referida assembleia, conforme prazos e
procedimentos estabelecidos na LSA e na ICVM 481/2009.

Na proposta da administracéo a ser submetida a assembleia, deve constar todo o procedimento
proposto para o grupamento, o fator de grupamento utilizado, o tratamento que sera dado as
fracdes e a composigéo do capital social apds o grupamento.

Na deliberagdo da assembleia, caso ndo ocorra a doagéo para completar as fragdes de todos
acionistas, a assembleia deve conceder poderes a administragdo da companhia para praticar 0s
atos da implementag@o do grupamento, condicionando sua efetividade a divulgagdo de Aviso
aos Acionistas, no qual deve constar o detalhamento dos procedimentos e prazos a serem
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adotados. No caso de doagdo, para completar as fracGes, tal detalhamento devera constar na
proposta da administragdo e na deliberagéo da assembleia.

H& companhias sujeitas a regulamentagdes especiais tais como os setores de aviagao civil,
radiodifusdo, midia impressa, instituicdes financeiras e seguradoras, que devem submeter suas
deliberagbes a aprovagdo de autoridades regulatérias para sua eficacia. Nesses casos,
recomenda-se que na proposta da administracdo e na ata da assembleia sobre o grupamento
conste que, apo6s a obtengéo da aprovagdo da autoridade regulatéria, sera divulgado aviso aos
acionistas sobre 0s procedimentos que serdo observados a respeito da efetivagdo do
grupamento.

c. AvISO A0S ACIONISTAS

Para os casos em que ndo havera doagdo de agles, imediatamente apds a deliberacdo pelo
grupamento em assembleia, a companhia devera divulgar aviso aos acionistas, estabelecendo
prazo de, no minimo, 30 dias, por analogia ao § 3° do art. 169 da lei 6.404/76, e, no maximo, 45
dias, conforme pratica de mercado, para que os acionistas possam se compor em lotes de agdes
multiplos do grupamento, via negociagdo na BM&FBOVESPA. Encerrado o prazo para
composigao, as fragdes remanescentes serdo aglutinadas e irdo a leildao na BM&FBOVESPA.
Conforme pratica de mercado, o leildo sera realizado em até dez dias do encerramento do prazo
de composig&o.

d. RESumo DOS PRAZOS
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Convocacéo da AGE e da grupamento. dispensado as fractes negociadas na forma somatorio das fracdes:
Proposta da « Divulgacéo das seja a doacdo, as acdes grupada no dia util em até 10 dias Uteis
Administrac&o contendo deliberacdes da assembleia passam a ser seguinte ao apos o encerramento do
as informacdes: fator de até as 18h30. negociadas na forma encerramento do prazo prazo concedido para o
grupamento, tratamentoa + Caso o tratamento grupada. concedido para o livre livre ajuste de posicdes,
ser dispensado as fracdes dispensado as fracdes seja ajuste de posicdes. as fracdes detidas pelos
de acdesresultantes do  a doacéo, basta o envio da acionistas seréao
grupamento e composicdo ata da assembleia ou do grupadas em nimeros
do capital social apds o sumario das decisdes. inteiros e vendidas em
grupamento. + Caso o tratamento leildo na bolsa, sendo o
dispensado seja a resultado creditado aos
concesséo de prazo para detentores das fracdes.

ajuste de posicdes, a
companhia devera divulgar
Aviso aos Acionistas, até
D+1, informando sobre as
deliberacdes da assembleia
com o inicio e término
desse prazo e a data a
partir da qual as acdes
passam a ser negociadas
na forma grupada.



