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llustrissima Senhora Diretora,

A ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS — ABRASCA, vem,
respeitosamente, a presenca de Vossa Senhoria, na qualidade de representante dos
interesses das companhias abertas associadas, em atencdo ao edital de audiéncia pablica
acerca da evolucdo dos segmentos especiais de listagem (“Edital”) apresentar, apds
consulta a suas associadas, comentarios e consideracdes com relacdo as propostas de
alteracdo nos regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2 de Governanca Corporativa,
segmentos especiais de listagem do mercado de acGes da BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (a “BM&FBOVESPA” ou “Bolsa”, o “Nivel
2” e 0 “Novo Mercado”).

A fim de facilitar a compreensdo da manifestacdo da Abrasca a respeito das
propostas submetidas a audiéncia publica, os topicos abaixo seguem a ordem de pontos
e de questdes relevantes adotada no Edital.

Destaca-se que 0 posicionamento das companhias abertas associadas a Abrasca
que participaram do debate é expresso neste documento no tocante aos principais
conceitos propostos, sem consideracdes especificas sobre redacdo dos dispositivos
constantes das minutas dos regulamentos de listagem de objeto do Edital.

Antes dos comentarios a cada um dos pontos da proposta, contudo, permitimo-
nos fazer (i) comentarios gerais ao processo, (ii) a sua forma de conducéo e (iii) quanto
ao momento pelo que passa 0 mercado de capitais e a propria economia brasileira.



Q) Comentarios gerais ao processo:

Em primeiro lugar, a construgdo das propostas pela BM&FBovespa pressupde
que a Bolsa tenha capacidade de compreender e antecipar os anseios dos diversos tipos
de acionistas das companhias abertas e apontar para as companhias os dispositivos de
governanca que traduziriam esses anseios. Uma clara presungdo de que as proprias
companhias e seus administradores ndo tém as condicdes e a disposi¢do de fazé-los por
si mesmos.

Procurando traduzir a percepcdo das companhias, podemos dizer que elas tém a
incdmoda sensacdo de que ha um esfor¢o para tutela-las.

As companhias mais atuantes no debate sobre governanca corporativa nos
orgdos deliberativos da Abrasca entendem plenamente o papel da governanca para a
criacdo de valor e sabem que seu custo de capital sera tanto menor quanto melhor for a
percepcdo positiva que os investidores dela tiverem no tocante as suas praticas de
governanca. Entendem também que despesas, inclusive com iniciativas de governanca,
gue ndo gerem retorno, destroem valor.

Essas destacadas companhias periodicamente promovem pesquisas sobre as
preferéncias dos investidores e referenciam-se nas ja existentes, mantém contato pessoal
com gestores de grandes carteiras em todo o mundo, fazem roadshows internacionais e
contam com equipes profissionais atualizadas com relacdo as tendéncias mais recentes,
que balizam a evolugéo dos diversos segmentos do mercado, bem como das tecnologias
de gestéo.

S&o companhias que investem na promog¢éo dos fatores mais valorizados pelos
investidores e respeitam sua ordem de priorizacdo: rentabilidade sustentavel, gestdo
eficaz e boa governanca. Dosam o mix ideal que oferecem ao mercado, segundo suas
culturas e perfis, para obter a melhor relacdo custo/beneficio dos recursos que aplicam
para promover tais fatores vis-a-vis seu custo de capital. E importante valorizar a
opinido dessas companhias e de seus executivos se quisermos otimizar o processo de
criagdo de valor por meio da governanca corporativa.

(i)  Comentérios a conduc¢do do aprimoramento nos regulamentos:

Em segundo lugar, gostariamos de parabenizar a BM&FBovespa pela conducéo
irretocavel do processo de construgdo das propostas apresentadas o qual prevé trés fases
distintas: (i) consulta publica, na qual a Abrasca teve oportunidade de participar em dois
workshops realizados (Rio de Janeiro e S&o Paulo); (ii) a audiéncia publica, que engloba
o0 presente esforco de analisar as propostas e comenta-las por Carta; e (iii) a audiéncia



restrita, onde efetivamente as propostas serdo submetidas a avaliacdo das companhias
listadas nos dois segmentos.

As companhias abertas associadas foram absorvidas no processo de debate e
tiveram espaco para manifestar seus pontos de vista e sugerir alteracdes, bem como para
ponderar restricdes a ideias que gerem custos sem contrapartida de criacdo de valor.

(ili)  Sobre o momento pelo qual passa o mercado brasileiro:

Por Gltimo, ressaltamos que o momento atual ndo é propicio para criacdo de
novas praticas com consequéncia direta sobre a estrutura de custos das companhias. A
principal missdo da gestdo de uma companhia é entregar resultados. A cada novo item
de despesa essa missdo fica um pouco mais ardua.

Ademais, o Pais vive uma crise sem precedentes. Como reflexo, a grande
maioria das companhias brasileiras esta passando por uma fase particularmente dificil.
Algumas enfrentam desafios em relacdo a prépria sobrevivéncia. Os cortes de custos
consistem hoje nos mais frequentes movimentos em curso. Eliminam-se empregos e
reduzem-se investimentos. Os principais escritorios de advocacia registram significativo
volume de consultas sobre fechamento de capital.

Por esse motivo, as companhias sdo receptivas a criacdo de novas fungdes que
possam incrementar sua governanca, mas gostariam de ter flexibilidade para fazé-lo,
tendo a possibilidade de acomoda-las em suas estruturas atuais, com respeito a
organizacdo interna adotada por cada companhia, sem necessidade de criar novos
comités estatutarios ou de aumentar seus quadros e, consequentemente, seus custos
fixos.

Isso posto, oferecemos a seguir comentarios aos itens da audiéncia publica.

1. ESTRUTURA DE CAPITAL

O Edital propde manter o percentual minimo de dispersdo acionaria em 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social, inovando, porém, ao criar a possibilidade de
percentual minimo de dispersdo de 20% (vinte por cento) no caso de (a) as acOes da
companhia atingirem valor diario médio de negociacdo (ADTV) nos altimos 12 (doze)
meses correspondente a R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais); ou
(b) ingresso no segmento especial de listagem por meio da realizacdo de oferta publica
de distribuicdo de agdes no valor de, no minimo, R$ 3.000.000.000,00 (trés bilhGes de
reais), limitado ao periodo de 18 (dezoito) meses.



Ademais, com relacdo ao Nivel 2, o Edital propde que companhias sujeitas a
normas regulatorias que limitem significativamente a circulacdo de acdes ordinarias
possam manter agdes em circulagdo correspondentes a 50% (cinquenta por cento) do
total de acGes preferenciais emitidas. Nesse sentido, as companhias associadas apoiam
as regras propostas sobre percentual minimo de acdes em circulacao.

2. ADMINISTRAGCAO

A proposta submetida a audiéncia publica traz uma profunda reviséo e alteracédo
das regras a respeito da administracdo das companhias cujas agdes estejam admitidas a
negociagdo no Novo Mercado ou no Nivel 2. Os subitens abaixo expressam o
posicionamento das companhias com relacdo aos pontos considerados mais relevantes
ou sensiveis pelas companhias.

Em linhas gerais, as companhias entendem que as modificaces propostas
acarretam custos elevados exatamente em um momento de reducdo de despesas, e que
eventual reducdo no custo de capital que possa se verificar em decorréncia de tais
ajustes, além de ser pontual e ndo se refletir para todas as companhias, ndo €, num
primeiro momento, suficiente para compensar 0s custos a serem incorridos pela maior
parte das companhias.

2.1.  Composicao do conselho de administragéo

O Edital propde manter o percentual de 20% (vinte por cento) de conselheiros
considerados independentes, mas acrescenta que o himero de membros independentes
ndo pode ser inferior a 2 (dois) conselheiros de administracéo.

Apesar da proposta de exclusdo do nimero minimo de 5 (cinco) membros do
conselho de administracdo, as companhias entendem que, na pratica, a imposicao de
pelo menos 2 (dois) conselheiros independentes ird levar a um aumento no nimero de
membros do conselho de administracéo, para, no minimo, sete (visto que, num conselho
de cinco membros, dos quais dois sdo independentes, o exercicio do direito de voto
separado por acionistas ndo controladores podera levar o acionista controlador a nédo
eleger a maioria dos membros do conselho).

Assim, as companhias associadas concordam com a manutencao do percentual
de 20% (vinte por cento) de conselheiros independentes, mas rejeitam a inclusdo do
namero minimo de 2 (dois) membros qualificados como independentes, podendo, nesse
particular, manter-se a regra atual, inclusive quanto aos critérios de arredondamento.



2.2.  Conceito de conselheiro independente

O Edital propBe substituir as hipdteses objetivas de qualificacdo da
independéncia do conselheiro por um critério amplo e subjetivo, limitando-se a excluir
as pessoas que ndo podem ser consideradas independentes e a definir parametros gerais
que devem ser avaliados por um comité de indicacéo.

Contudo, a proposta é, na opinido das companhias, muito ampla e utiliza
conceitos abertos que poderdo gerar mais incertezas a respeito da independéncia do
administrador do que um verdadeiro ganho de governanga. Por exemplo, deve-se avaliar
a independéncia do administrador em face de seu relacionamento com sociedades
relacionadas & companhia ou ao controlador destas sociedades, sem trazer uma regra
objetiva sobre o que se entende por “sociedades relacionadas a companhia ou acionista
controlador destas sociedades”, vale dizer, ndo ha clareza acerca do grau e da natureza
de relacionamento entre as sociedades a ser examinado.

Adicionalmente, tendo em vista que as companhias podem adotar diferentes
prazos de gestdo para os membros do conselho de administragdo, as companhias
associadas entendem que a vinculagdo do conceito de independéncia a um determinado
nimero maximo de mandatos consecutivos pode gerar distor¢des relevantes, sendo mais
adequada, nesse sentido, a limitacdo baseada em determinado nimero méximo de anos
consecutivos como membro do conselho de administracdo, desde que declarado pela
companhia ou pelo proprio indicado que o senso de independéncia ficou prejudicado
pelo tempo de permanéncia no conselho.

Além disso, o Edital propde que o conselheiro independente deve encaminhar
para o conselho de administragdo declaracéo atestando seu enquadramento com relagdo
aos critérios de independéncia estabelecidos no regulamento do Novo Mercado, com a
respectiva justificativa. Tal justificativa, contudo, sé faz sentido na medida em que nao
for verificada alguma das presuncdes relativas constantes do 82° do art. 16 do
Regulamento, ja que, se todas elas forem verificadas, bastaria a declaracdo de que todos
0s requisitos contidos na norma foram cumpridos.

Por tais motivos, as companhias rejeitam as alteragdes propostas nas
caracteristicas para qualificacdo de determinado administrador como independente ou
n&o.

Caso seja mantida a adocdo de rol taxativo de exclusdo e exemplificativo,
propde-se que os conceitos sejam melhor delimitados, em especial o conceito de
“sociedades relacionadas”, que, se for mantido da maneira como esta, gerara incertezas
e dificultara a comparabilidade das companhias pelos investidores.



No mais, o Edital traz a obrigatoriedade de que a proposta da administracdo
referente a assembleia geral para eleicdo dos administradores deve indicar as razdes, a
luz da politica de indicagdo, da indicagdo de cada candidato ao cargo de membro do
conselho de administragdo. As companhias associadas consideram que a divulgacao de
tais informacdes em relacdo aos administradores a serem reeleitos € repetitiva e
totalmente desnecessaria.

2.3.  Processo de avaliacéo dos conselheiros de administracéo

Prop6e-se incluir regra no sentido de impor a estruturacdo de processo formal de
avaliacdo regular, com periodicidade méxima anual, dos membros do conselho de
administracdo, da diretoria e do funcionamento dos comités de assessoramento ao CA.

As companhias associadas entendem que essa regra consiste em processo
burocratico, complexo e oneroso, que tende a aumentar o0s custos das companhias e tirar
o foco dos administradores na gestdo eficiente da companhia.

No caso de companhias que adotem prazo de gestdo de 2 (dois) anos, podem
surgir situacdes complexas sobre como tratar um conselheiro de administracdo mal
avaliado, mas que ainda tera mais um ano na gestdo da companhia. Uma avalia¢&o ruim
pode ser atribuida ao controlador e suscitar comportamentos contraproducentes por
parte de um conselheiro mal avaliado.

Em adicdo, lembram que a avaliacdo da diretoria compete ao Conselho de
Administracdo, ndo cabendo delegar a nenhum outro 6rgdo da companhia.

Nesse sentido, as companhias associadas rejeitam a avaliacdo anual do
conselho de administracdo, diretoria e comités estatutarios, mas concordam com que
seja realizada avaliacdo periddica apenas do conselho de administracdo, propondo que
ocorra vinculada ao cumprimento do mandato previsto no estatuto social da companhia.

2.4.  Divulgacgédo da maior remuneracéo individual dos membros do Conselho de
Administracao

A Abrasca sugere a supressao do tema, sobretudo pelo fato de as companhias,
que sdo efetivamente a parte no contrato do Novo Mercado, ndo terem poder para
obrigar seus administradores a abrir md de um direito constitucional conforme
explicitado na decisdo proferida no caso da acdo coletiva do IBEF-RJ. O direito
constitucional a privacidade foi reconhecido pelo judiciario como aplicavel a divulgacéo
da remuneracéo, ndo cabendo as companhias impo-la.



Ademais, o tema é extremamente polémico no Brasil e ja foi detalhadamente
regulado pela CVM. O dispositivo € uma obrigacdo regulamentar para todas as
companhias abertas, ndo s6 para aquelas listadas no Novo Mercado ou no N2.
Tampouco é consenso como uma boa regra de governanga, uma vez que evidéncias
empiricas mostram que essa pratica tem efeitos nocivos, ao estimular o aumento da
remuneracdo dos executivos, que tende a ser nivelada por cima, a fim de permitir a
retencdo dos melhores quadros.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a publicidade da remuneragdo é
importante em casos em que ndo haja uma fiscalizacdo efetiva sobre a remuneracdo dos
executivos o que eventualmente ocorre em companhias com controle pulverizado. Nos
casos em que existe um controlador definido — o que é maioria indiscutivel no mercado
brasileiro - este se encarrega dessa fiscalizagéo.

2.5. Comités estatutarios de assessoramento ao Conselho de Administracéo

De acordo com o Edital, pretende-se impor as companhias listadas a criacdo de
comités estatutarios de auditoria, de indicacdo de administradores e de remuneracao.

Na opinido das companhias associadas, a adocdo de comités com as
caracteristicas propostas incrementa consideravelmente o0s custos de gestdo das
companhias em um momento de reducdo de despesas e enxugamento administrativo.

Acrescente-se que tanto a experiéncia nacional como internacional mostram que
a mera existéncia dos comités acima mencionados ndo soluciona os riscos de atuagédo
oportunista ou pouco eficiente.

Se for mantida a regra proposta, muitas companhias ndo terdo estrutura para
adotar comités efetivos e eficientes, criando instancias decisorias que podem reduzir a
efetividade da governanca corporativa ao invés de aumenta-la.

Portanto, as companhias associadas sugerem que os comités sejam exigidos pela
fungdo desempenhada e ndo por sua estruturacdo formal. Nesse sentido, a Abrasca
sugere que as companhias tenham espaco para informar ao mercado como organizaram
o desempenho das funcgdes relativas a cada comité.

As companhias também rejeitam a proposta de que referidos comités sejam
estatutarios. Entendemos que a preocupacao parece ser a imposicao de responsabilidade
aos membros do comité (art. 160 da Lei das S.A.). Nesse sentido, propomos,
alternativamente a criagdo estatutaria dos comités, que tais 6rgaos possam ser criados
por deliberacdo do conselho de administracdo, sendo compostos integralmente por
administradores e contando sempre com a presenca de conselheiros independentes.



No que tange ao comité de indicacdo, as companhias associadas entendem que
as competéncias a ele atribuidas pelo Edital fogem ao escopo de um comité de indicagédo
classico, adquirindo contornos de uma verdadeira funcdo de verificagdo de
cumprimento e conformidade de normas (compliance). Desse modo, sugerem gue essa
funcdo possa ser cumprida pela companhia da forma que cada uma julgar mais
apropriado em funcdo de sua organizacdo interna, uma vez que tal fungdo poderia
competir & area de compliance, &rea juridica, a area de governancga corporativa ou a um
comité de gente/recursos humanos, ndo sendo necessario aloca-la em comité préprio.

Da mesma forma, as companhias com conselhos fiscais “turbinados” ou comités
de auditoria que atendem aos requisitos da legislacdo internacional (Sarbanes-Oxley Act
ou SOX) deveriam ser consideradas como cumprindo plenamente a exigéncia de adogéo
de comité de auditoria estatutario, visto que tais estruturas desempenham funcdes
similares do 6rgdo previsto na proposta, mesmo com formalizacdo institucional diversa.
Ademais, parte das associadas foi informada por seus assessores em direito estrangeiro
no sentido de que o comité de auditoria da SOX é incompativel com o comité de
auditoria proposto pelo Edital, o qual observa as regras da Instrucdo CVM 509 que,
entre outros, prevé a vinculacdo do comité de auditoria ao conselho de administracéo,
ao passo que a lei estrangeira exige a independéncia entre os 6rgaos (Rule 10A-3 do
Securities Exchange Act of 1934, item (c)(3)(ii)(A)). A exigéncia de constituir comité de
auditoria na forma do Edital, portanto, obrigaria essas companhias que ja adotam o
comité de auditoria da SOX a criar um segundo comité de auditoria exclusivamente
para atender essa exigéncia da Bolsa, onerando as companhias por meio da criacdo de
estruturas excessivas, desnecessarias e muito dispendiosas.

A criacdo desses comités traria também o risco de deterioracdo da gestdo pela
multiplicidade e superposicdo de 6rgdos, bem como o de engessamento da estrutura
empresarial, ja que diferentes empresas com diferentes propésitos e portes devem ter
suficiente grau de liberdade para criar suas proprias e especificas estruturas, sem que
isso signifique a ndo observancia de compromissos legais e regulamentares dos
segmentos diferenciados de listagem da Bolsa.

2.6. Prazo para comunicar a saida de administrador

As companhias ndo tém objecdo a criacdo de regra que imponha divulgacédo da
saida de administrador, mas consideram que 0 prazo proposto € demasiado exiguo,
considerando também que sdo atos unilaterais, cujo cumprimento pode encontrar
entraves praticos na estrutura interna da companhia, principalmente em situacfes nos
quais a saida do administrador ainda ndo é conhecida pelos 6rgdos e colaboradores
internos da organizacao.



Assim, prople-se que a divulgacdo da saida do administrador ocorra em
concomitancia a atualizacdo do formulario de referéncia.

3. FISCALIZACAO E CONTROLE

Em primeiro lugar, destaca-se que a existéncia de um canal externo para
recebimento de denlncias internas e externas, inclusive andnimas, relativas ao
descumprimento do codigo de conduta é demasiadamente dispendiosa para as
companhias. Sugere-se, alternativamente, que o canal possa ser interno ou externo, com
garantia de independéncia funcional e hierarquica. 1sso possibilitard que companhias
adotem estruturas especificas para o recebimento de denuncias de acordo com suas
necessidades e possibilidades.

Com relacéo a criacdo de area funcional exclusiva e independente de verificacdo
de cumprimento e conformidade de normas (compliance) e area funcional exclusiva
responsavel pela auditoria interna, as companhias associadas entendem que exigir a
exclusividade e segregacdo total da area é extremamente oneroso e interfere de maneira
indevida na liberdade de organizacdo interna das companhias, que muitas vezes
precisam de celeridade para adaptar sua estrutura a novos tempos, riscos, demandas e
oportunidades.

Portanto, as companhias associadas rejeitam a imposi¢do de adogdo de area
funcional exclusiva para compliance. Porém, as companhias aceitam que todas as
sociedades listadas nos segmentos especiais sejam obrigadas a criar as fungdes de
cumprimento e conformidade e de auditoria interna, que poderdo ser atribuidas para
areas voltadas exclusivamente para o desempenho dessas fungdes ou para area que
desempenhe funcbes correlatas (por exemplo, area de gerenciamento de riscos e
compliance, area juridica, area de governanga corporativa ou outra a critério de cada
companhia).

4, INFORMACOES E DOCUMENTOS

As companhias entendem que o custo envolvido na elaboracéao e certificacdo do
relatorio por auditor externo e independente é bastante elevado, exigindo excessivos
recursos financeiros e humanos de companhias sem uma contrapartida no incremento da
governancga ou na reducdo do custo de capital. Companhias que possuem instalacdes em
mais de uma jurisdicdo teriam complexidade multiplicada para elaborar o relatorio com
padréo internacional.



A importancia do relatério socioambiental para a governanca da companhia
varia conforme as caracteristicas particulares do seu setor de atuacéo. Tal exigéncia, se
estabelecida horizontalmente, criard énus desnecessarios para algumas companhias e
sera redundante para outras, de quem o relatorio ja é exigido por sua base acionaria.

Isso posto, as companhias rejeitam a obrigatoriedade de elaboracdo e
divulgacdo do relatério socioambiental em padréo internacional. Caso seja mantida a
exigéncia de divulgacdo de tal documento, propde-se que ndo seja obrigatdrio seguir
padrdo internacional e que ndo seja objeto de certificagdo por auditor externo e
independente e que o referido relatorio possa ser substituido, a critério da companhia,
por sua participagdo em iniciativas notdrias de diagndsticos de sustentabilidade
empresarial (indice de Sustentabilidade Empresarial, Relate ou Explique, questionarios
do CDP, CBEDS, etc.) e, também que 0 prazo para adaptacao a essa regra nao seja de 2
(dois) mas de 5 (cinco) anos.

No tocante a imposicdo de adocdo de politicas, as companhias associadas
entendem que nao devera ser previsto nos regulamentos qualquer conteddo minimo ou
padronizado para as companhias dos segmentos Novo Mercado e Nivel 2. Entendemos
que a flexibilidade é necessaria para que cada companhia possa expor a informacao que
é realmente relevante para seus acionistas. Em adicdo, as politicas ndo devem impactar
0 estatuto social, como ocorre na politica de partes relacionadas, especificamente no
inciso V do art. 36 da minuta do novo Regulamento do Novo Mercado e do Nivel 2.

5. ALIENACAO DE CONTROLE

As companhias discordam da obrigacéo de o acionista adquirente do controle da
companhia oferecer ao acionista ndo controlador, além da opc¢do de vender suas acdes
na OPA de tag along, a possibilidade de permanecer na companhia mediante o
recebimento do prémio pago pelas acdes de controle. Essa possibilidade ja esta regulada
na Lei 6.404/76, no paragrafo 4° do art. 254-A, como uma faculdade do adquirente do
controle e deve permanecer como tal e ndo tornar-se uma obrigagdo adicional e
extremamente onerosa imposta ao adquirente.

Por esse motivo, as companhias rejeitam essa regra e sugerem que seja mantida
a regra atual.
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6. AQUISICAO DE PARTICIPACAO RELEVANTE

A proposta de adocdo de regra impondo a realizagdo de oferta pablica de
aquisicdo de acgdes quando algum acionista atingir participagdo correspondente a 30%
(trinta por cento) do capital social consiste, na visdo das companhias associadas, em
variagdo de um dispositivo de poison pill, exatamente em um momento no qual
companhias analisam modificar ou até excluir as regras estatutarias sobre o assunto.

Destaca-se que o percentual definido como gatilho pode ser muito elevado para
companhias com grande dispersdo, ou muito baixo para companhias com tendéncia a
maior concentracdo acionaria, e ndo deveria valer uniformemente para todas as
companbhias.

As regras de fixacdo do preco da oferta publica também sdo bastante rigorosas e
ndo levam em conta a volatilidade do mercado acionério brasileiro, pois durante um
prazo de 12 meses a variacdo no valor das a¢cdes da companhia pode ser consideravel, o
que imporia ao adquirente o pagamento de um preco irreal (vale notar que a maioria das
reorganizacfes societarias utiliza como critério para fixacdo de preco a cotacdo dos
ultimos 30 pregdes).

Mesmo no cendrio europeu, onde a diretiva da UE prevé que o preco da OPA
seja equivalente ao maior preco pago pelo adquirente nos ultimos 12 meses, é possivel
identificar que alguns paises adotaram critérios alternativos e mais flexiveis. E o caso,
por exemplo, da Alemanha, da Itdlia e da Suica, cujas regras protegem tanto o
adquirente como a companhia das oscilacfes de mercado anteriormente referidas.

Na Alemanha, a legislacdo que regulamenta as operacbes de takeover (WpUG),
emendada em 2006 para implementar a diretiva europeia que cita a regra de maior
preco, torna obrigatoria a realizacdo de OPA para todos os acionistas da companhia alvo
quando se adquire o percentual de 30% do capital social da sociedade. O preco da OPA
deve ser igual ou maior do que (1) a média do preco das acdes objeto da oferta dentro de
um periodo de 3 meses anterior a publicacdo da decisao de se promover a oferta ou (2) o
maior preco pago pelo ofertante por uma acdo da companhia alvo dentro de um periodo
de 6 meses antecedente a efetivacdo da oferta.

Na Italia, sdo trés as possibilidades de se calcular o preco da OPA por
atingimento de participacdo relevante: o maior pre¢o pago por uma acdo da companhia
alvo nos ultimos 12 meses, 0 pre¢co médio de negociacdo da agdo em questdo nos 12
meses anteriores a operacdo, ou, ainda, o 6rgdo regulador (Consob) pode avaliar a
fixacdo de um outro pre¢o que inclua um prémio.

Por fim, na Suica, a regra é de que a oferta deve ser feita a um valor que ndo seja
inferior ao maior preco de mercado da acdo no momento em que a oferta é langada ou
ao percentual de 75% do maior preco pago por acdes da companhia alvo nos 12 meses
antecedentes.
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Como se verifica, ndo obstante a citada diretiva europeia preconizar a regra do
maior preco, paises de economias extremamente relevantes como Alemanha, Italia e
Suica (essa ultima ndo integrante da Unido Europeia) adotam regras diversas.

Por tais motivos, as companhias associadas rejeitam a inclusdo da chamada
OPA 30 no regulamento de listagem do Novo Mercado.

7. SAIDA DOS SEGMENTOS

As companhias associadas sdo contrarias a adocdo de qualquer percentual
minimo de aceitacdo para a saida dos segmentos especiais. Na opinido das companhias,
a atual regra de oferta publica de aquisi¢do de a¢des para saida do Novo Mercado e do
Nivel 2 devem ser mantidas, admitindo-se apenas ajustes pontuais para atualizacdo
dessas regras.

Ademais, parece incongruente, num primeiro momento, a subordinacéo da saida
compulséria do Novo Mercado (medida de cardter notadamente sancionatério) a
aceitacdo de oferta publica ou concordancia expressa por parte de acionistas titulares de
mais de 50% (cinquenta por cento) das acdes em circulacdo. Afinal, se a companhia for
punida com a saida do Novo Mercado ela somente conseguira cumprir sua punicdo se
50% (cinguenta por cento) das acbes em circulacdo aceitarem.

Caso seja mantida a necessidade de aceitacdo minima para a saida dos
segmentos, as companhias associadas consideram que o percentual de 50% (cinquenta
por cento) das acGes em circulacdo € muito elevado, podendo inviabilizar a saida dos
segmentos especiais por companhias com alto grau de dispersdo acionaria. As
companhias entendem que, em qualquer cenario, o percentual ndo deveria exceder 30%
das acdes em circulacao.

Sugerimos também manter o dispositivo que prevé que, caso a saida da
companhia do Novo Mercado ou do N2 venha a ocorrer em virtude de operacdo de
reorganizacao societaria, na qual a companhia resultante dessa reorganizacdo nao tenha
seus valores mobiliarios admitidos a negociacdo no Novo Mercado no prazo de 120
(cento e vinte) dias contados da data da assembleia geral que aprovou a operagdo, 0
acionista controlador devera efetivar oferta publica de aquisicdo de ac¢les pertencentes
aos demais acionistas da Companhia pelo respectivo Valor Econémico das aces.
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8. RESPONSABILIDADE SUBSIDIARIA DO ACIONISTA CONTROLADOR

O Edital propde instituir responsabilidade subsidiaria do acionista controlador
em relacdo as multas aplicadas aos administradores. A imposi¢do de uma obrigacéo de
garantia ao acionista controlador é injustificada e sem base legal: se o controlador
descumprir o regulamento junto com os administradores poderd ser punido por ato
préprio. Por outro lado, pode o controlador, assim que constatar a violagdo por parte dos
administradores, tomar todas as medidas necessarias para a destituicdo dos violadores e
para sua responsabilizacdo. Nesse caso, 0 acionista controlador ainda teria
responsabilidade subsididria, que poderia ser excluida por decisdo da
BM&FBOVESPA.

As companhias associadas entendem que a responsabilidade do acionista
controlador ndo pode estar sujeita a discricionariedade da Bolsa, devendo ser verificada
quando o acionista controlador descumprir a lei, o estatuto ou o regulamento de
listagem.

Desse modo, as companhias rejeitam a imposicdo de responsabilidade
subsidiaria ao acionista controlador por atos praticados pelos administradores.

Q. QUESTOES ADICIONAIS

O Edital propbe que as companhias disponibilizem sistema eletronico de
recebimento do boletim de voto a distdncia ou de participacdo a distancia para a
realizacdo das assembleias previstas no regulamento.

As companhias associadas consideram, todavia, que nem todas as companhias
estdo completamente preparadas para disponibilizar sistemas eletrdnicos de recebimento
de voto a distancia, que ainda esta em fase de testes, desenvolvimento e aprendizado. A
prépria CVM reconhece tal ponto ao instituir uma aplicacdo escalonada do instituto e
limitar, pelo menos por enquanto, as assembleias gerais nas quais 0 mecanismo do voto
a distancia deva ser adotado.

Assim, as companhias associadas rejeitam a proposta de adocao obrigatéria do
boletim de voto a distdncia em todas as assembleias gerais, sugerindo que tal ponto
volte a ser analisado na medida em que o cronograma proposto pela CVM para todas as
companhias abertas, conforme ICVM 561, seja testado pelo mercado.
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As companhias associadas entendem que as sangdes previstas nos regulamentos
em caso de descumprimento das regras e obrigacdes, que podem alcancar 50% do valor
das a¢des em circulacdo, inclusive para descumprimento da regra de free float minimo
cuja manutencao ndo depende exclusivamente da companhia, mas também do mercado
e do momento econdmico do Pais, sdo extremamente severas e podem beirar a
abusividade.

Desse modo, as companhias associadas propdem que a sancdo pecuniaria seja
limitada a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), em linha com o previsto na Lei n.°
6.385, de 07 de dezembro de 1976.

Ademais, a adogdo de correcdo monetéria em conjunto com a taxa SELIC foi
considerada abusiva pelo Superior Tribunal de Justical, visto que a taxa SELIC ja
contempla em sua composi¢ado tanto atualizacdo monetaria como juros remuneratorios.

Por conseguinte, as companhias entendem, em consonancia com a jurisprudéncia
dominante, que deve ser aplicada tdo somente a taxa SELIC, cuja ado¢do implicara
atualizagdo monetéria dos valores e também remuneracdo adequada para 0 montante,
ndo sendo admitida a cumulacdo da Taxa SELIC com qualquer outro indice de
atualizacdo monetaria.

Por Gltimo, mas ndo menos importante, para que o processo de aprimoramento
seja efetivo, absorvendo ao maximo as sugestdes de aprimoramento oferecidas pela
BM&FBovespa, € importante que os itens sejam submetidos a votagdo de forma
individualizada. Assim, evitariamos que uma boa ideia que conte com o apoio de um
namero expressivo de participantes do segmento seja bloqueada pela resisténcia a outra
proposta menos aderente a expectativa das companhias listadas no Novo Mercado ou no
Nivel 2 de governanca.

Sendo essas as consideracfes que se tinha para 0 momento, reiteram-se 0s votos
de elevada estima e consideragéo.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS — ABRASCA

L “A fixacdo de percentual relativo aos juros moratorios, apds a edi¢do da Lei 9.250/95, em decisdo que
transitou em julgado, impede a inclusdo da Taxa SELIC em fase de liquidagdo de sentenca, sob pena de
violacdo ao instituto da coisa julgada, porquanto a referida taxa engloba juros e correcdo monetaria,
ndo_podendo ser cumulada com gualquer outro indice de atualizacdo” (STJ, 1.* Se¢do, REsp
1136733/ PR, Rel. Min. Luiz Fux).

“A incidéncia de juros moratdrios com base na variagdo da taxa SELIC ndo pode ser cumulada com a
aplicacdo de outros indices de atualizacdo monetéria, cumulagdo que representaria bis in idem (REsp -
EDcl 853.915, 12 Turma, Min. Denise Arruda, DJ de 24.09.08; REsp 926.140, Min. Luiz Fux, DJ de
15.05.08; REsp 1008203, 2% Turma, Min. Castro Meira, DJ 12.08.08; REsp 875.093, 2% Turma, Min.
Eliana Calmon, DJ de 08.08.08)” (STJ, 1.* Se¢do, REsp 1102552 / CE, Rel. Min. Teori Albino Zavascki)
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