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Prazo: 9 de setembro de 2016

Objeto: Evolucao dos Segmentos Especiais de Listagem — Novo Mercado e Nivel 2.

1. Introducéo

A BM&FBOVESPA coloca em audiéncia publica a proposta de regulamentos para o
Novo Mercado e o Nivel 2, visando manter a atratividade dos Segmentos Especiais,
alinhando as praticas adicionais de governanca corporativa aos padrfes reconhecidos

internacionalmente.

A importancia dos Segmentos Especiais de listagem para o mercado de capitais
brasileiro, em especial o Novo Mercado, é inquestionavel.

No final dos anos 2000, a bolsa de valores revolucionou, mudando a concep¢éo cultural
do empresariado nacional ao mostrar que o componente de governangca que parecia, a
primeira vista, apenas um custo adicional, era capaz de agregar valor a companhia no
médio e longo prazo e, talvez de forma mais relevante e efetiva, causar impactos nas
suas praticas cotidianas, gerando, assim, reflexos positivos no desempenho das

companhias e, consequentemente, no retorno de seus investidores.

Como é de se esperar, de tempos em tempos, a BM&FBOVESPA coloca em pauta
potenciais alteracdes das regras dos Segmentos Especiais, porque ndo se pode conceber
tratar o tema governanca como algo estatico. Transcorridos 5 (cinco) anos da ultima
revisdo, o0 mercado ja sinalizava que o momento de rediscutir as regras estava proximo e
assim se manifestou pela urgéncia da revisdo dos segmentos na consulta publica
realizada de 15/3 a 16/5/2016.
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A proposta apresentada, além de incluir e alterar disposicbes com o objetivo de
alinhamento as praticas internacionais, traz também importantes simplificagGes, a partir
da eliminacdo de regras e procedimentos que se mostraram pouco eficazes, além de

eliminar sobreposi¢@es com outras disposic¢des regulatorias.

O atual processo de evolugdo dos Segmentos Especiais traz algumas nuances, cabendo
destacar dois pontos, antes de ingressarmos nas motivacdes que originaram as principais

alteracdes de contetdo do documento:

(1) Consulta e audiéncia publica: apesar da regra contratual dos segmentos
conceder poder de veto a um ter¢o das companhias listadas nos segmentos,
por meio da Audiéncia Restrita, a BM&FBOVESPA incrementou o tramite
com duas novas etapas, sendo uma de consulta puablica mais abrangente de
temas de interesse dos participantes de mercado, e a outra que se inicia
agora, em que a bolsa apresenta suas propostas e submete a ampla discussdo
entre os diversos agentes envolvidos: companhias, investidores, reguladores,

associacdes e demais publicos interessados; e

(i)  Nova estrutura do documento: a BM&FBOVESPA pretende tornar mais
clara e ordenada a sequéncia de fatos relacionados a situacdo da companhia

com 0s Segmentos Especiais: ingresso, permanéncia e saida.

2. Estrutura de capital

N&o ha modificacdes substanciais nas regras relacionadas a estrutura de capital. O Novo
Mercado continua admitindo somente acGes ordinarias e o Nivel 2 permitindo acdes

preferenciais.

No que tange a regra atual de percentual de agGes em circulacdo, houve poucas
indicacbes que pudessem sinalizar modificagfes significativas. Grande parte das
interacdes efetuadas na fase de consulta publica mostrava preocupac¢des mais intensas

com a qualidade do free float do que propriamente com o critério ou o percentual.
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Assim, a BM&FBOVESPA optou por acrescentar um percentual alternativo de 20% do
capital social, desde que cumprido o requisito de valor diario médio de negociagdo
(ADTV de R$ 25 milhdes) ou de valor da oferta (R$ 3 bilhdes), alinhando com as

praticas internacionais.

Os valores acima foram definidos com base em estudos para aferi¢do de um patamar de
liquidez entendido como satisfatorio. Para isso, consideramos as ultimas carteiras
quadrimestrais do Ibovespa, desde janeiro de 2015, e calculamos a média do ADTV das
acOes que compdem seu ultimo quartil, ordenado por percentual de participacdo. O
valor do ADTV ¢é compativel com o das companhias listadas no Novo Mercado que
possuem valor de mercado do free float acima de R$ 3 bilhdes.

Nesse guesito, foram mapeadas regras de 20 (vinte) bolsas, que estabelecem minimo de
free float em relacdo a quatro pardmetros principais: nimero de agdes, volume
financeiro, nimero de acionistas e percentual de a¢cdes. A maioria adota a combinagao

de dois ou trés parametros.

3. Administragdo

As regras relacionadas a administracdo sofreram modificacdes relevantes.

A obrigatoriedade de membros independentes no Conselho de Administragdo continua.
No entanto, passa-se a exigir, no minimo, 20% (vinte por cento) ou 2 (dois)
conselheiros independentes, o que for maior, tendo sido excluidas as regras de
arredondamento e as presunc¢des absolutas de que os conselheiros indicados por elei¢édo
em separado seriam independentes. Logo, todos se submetem a analise dos requisitos de
independéncia.

O conceito também foi alterado. Em linha com as regras de listagem e os codigos de
governanga internacionais, o enquadramento do conselheiro como independente passa
por uma analise de seu relacionamento com a companhia, com seu acionista
controlador, com os demais administradores e com as sociedades relacionadas a

companhia. Para tanto, existe uma lista de situag0es que afastam, de plano, a



/
//
/‘

EVOLUCAO DOS SEGMENTOS ESPECIAIS BM?:B?}/ESPA _:;‘;/
AUDIENCIA PUBLICA ova Bolsa —

caracterizacdo do membro do conselho como independente e outra lista que deve ser
utilizada pelo conselho de administracdo para a avaliacdo da efetiva independéncia.
Andam lado a lado, assim, presuncGes absolutas e presunces relativas.

A avaliacdo da independéncia cabe especialmente ao conselho de administracdo. Ele
deve realizar sua andlise com base em uma declaracdo fundamentada do indicado ao
conselho e inserir suas conclusbes na proposta da administracdo para a assembleia geral

de acionistas que realizar a eleicdo da administracao.

Além da alteracdo relativa a conselheiros independentes, foram incorporadas outras
obrigagdes, também alinhadas com as préaticas internacionais. S&o elas (i) a avaliagdo
anual do conselho de administracdo, dos comités e da diretoria, com a divulgagdo do
processo adotado; (ii) a divulgacdo da remuneracdo do conselho de administracdo, da
diretoria e do conselho fiscal; e (iii) a criacdo de comités estatutarios de assessoramento
do conselho de administracdo, quais sejam, (a) comité de auditoria, (b) comité
responsavel pela indicacdo de candidatos a membro do conselho de administragdo, de
seus comités de assessoramento e da diretoria, pela emissdo de parecer acerca do
enquadramento do conselheiro como independente, e pelo processo de sucessdo do
diretor presidente; e (c) comité responsavel pela politica de remuneracéo e beneficios.

Foram, por fim, realizados aprimoramentos na redacdo e simplificacdo das regras,
dentre as quais a de vedacdo a acumulacdo de cargos, que passou a contar com um
prazo maior para a excec¢ao na hipotese de vacancia, mas com uma obrigacao adicional

de divulgacdo das medidas a serem tomadas para cessacao da situacéo.

4. Fiscalizagéo e controle

A proposta de regulamentos para 0 Novo Mercado e o Nivel 2 prevé a instalacdo e
requisitos dos seguintes 6rgdos internos de fiscalizacéo e controle: comité de auditoria,

area de auditoria interna e area responsavel pela funcdo de compliance.

A adogdo do comité de auditoria auxilia o conselho de administracdo no exercicio de

suas fungdes, permitindo que este tenha acesso a um relato detalhado sobre o
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monitoramento das atividades de auditoria. Uma estrutura de controles cuja composicao
abranja o comité de auditoria est4 alinhada com as praticas internacionais, constando a
recomendacdo de instalagdo do o6rgdo em 14 dos 15 codigos de governanca
internacionais analisados, corroborando o forte apoio a medida apresentada na fase de

consulta publica.

A auditoria interna, por sua vez, deve ser responsavel por aferir a qualidade e a
efetividade dos processos de gerenciamento de riscos, controle e governanca da

companbhia, sendo vinculada ao comité de auditoria estatutario.

Ainda, as companhias devem implantar area responsavel pela funcdo de compliance,
com vistas a avaliar o cumprimento da legislacdo e regulamentacdo em vigor, bem
como de suas politicas e processos internos. Tal funcéo pode ser exercida pela auditoria
interna durante os primeiros 5 (cinco) anos da vigéncia do novo regulamento e desde

que cumpridas determinadas condicOes previstas na proposta.

5. Informagdes e Documentos

As alteracdes em relacdo a divulgacdo de informacBes periodicas e eventuais
consideram o conhecimento adquirido com a rotina de enforcement da Diretoria de
Regulagdo de Emissores, as melhores préticas adotadas internacionalmente e,
principalmente, um esforgo de simplificacdo de regras.

Assim, a divulgacdo de informacgdes em inglés passa a focar em fatos relevantes e
comunicacdo de resultados. A reunido publica com analistas é substituida por
apresentacdo publica, ndo necessariamente presencial, objetivando tratar de informagdes

divulgadas recentemente.

Em relacdo a divulgacdo do calendério anual, o procedimento passa a ser mais simples,
havendo lista taxativa dos eventos que devem ser divulgados e a necessidade de

atualizacao assim que seja decidida a alteracdo de alguma data.
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Uma inovacao é a divulgacdo de relatorio assegurado com informacgdes socioambientais
de acordo com padrdo internacional. Outra mudanca é a comunicacdo mensal de valores
mobiliarios de titularidade direta ou indireta do acionista controlador ou pessoas

vinculadas, incluindo derivativos neles referenciados, de liquidacdo fisica ou financeira.

Duas medidas atualmente previstas na secdo de informacbes periodicas e eventuais,
sobre politica de negociacdo e codigo de conduta, passam a ser tratadas com exigéncias

mais estritas em uma nova sec¢ao sobre documentos internos.

Essa secdo dispbe sobre a obrigatoriedade de elaboragéo e divulgacdo, de acordo com
contelldo minimo, do cddigo de conduta e das seguintes politicas da companhia: (i)
indicacdo; (ii) gerenciamento de riscos; (iii) transacdes com partes relacionadas; (iv)

negociacdo de valores mobiliarios; e (v) socioambiental.

6. Alienagéo de controle
Com relacdo a alienacdo de controle, a proposta visa a racionalizacdo da redacdo dos

regulamentos atualmente em vigor, além de alteragdes pontuais.

A proposta de regulamento contempla a obrigacdo ao adquirente do controle de,
concomitantemente a realizacdo da OPA de Tag Along, oferecer aos minoritarios a
opcao de permanecer na companhia, mediante 0 pagamento de um prémio equivalente a
diferenca entre o preco médio ponderado das acfes no periodo de 6 (seis) meses
anteriores a divulgacdo da contratacdo da alienagdo de controle, e o preco da OPA, de
modo a mitigar o risco de desenquadramento do free float. Vale ressaltar que a
obrigacdo estaria excepcionada na hipotese de unificacdo com a OPA de saida do

segmento.

7. Aquisicdo de participacao relevante

Transcorridos (i) 12 anos da primeira poison pill ou “pilula venenosa” presente em
estatuto social de companhia listada nos Segmentos Especiais; (ii) 11 anos da insercédo
do primeiro mecanismo que se tornou conhecido como “clausula pétrea” estatutaria;

(iii) nove anos do boom de tais clausulas em 2007, associado ao crescimento vertiginoso
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dos IPOS; (iv) sete anos da edi¢do do Parecer de Orientacdo n° 36 de 2009 sobre
disposi¢des estatutarias que impdem 6nus a acionistas que votarem favoravelmente a
supressao de clausula de protecdo a dispersdo acionaria; (v) cinco anos da ultima
revisdao que contemplou discussdes a respeito, além da alteracdo de alguns estatutos
sociais no sentido de atenuar os obstaculos presentes nas poison pills, como a retirada
de prémio sobre o valor econémico, aumento do percentual considerado relevante ou
mesmo a exclusdo de clausulas pétreas, a BM&FBOVESPA vem novamente propor
regras sobre a aquisicdo de participacdo relevante que, no ultimo processo de reviséo,
ficou conhecida como “OPA 30” e que nos parece ainda comportar uma extensa

reflexdo pelos diversos agentes do mercado.

E fundamental esclarecer que a regra proposta ndo reflete 0 mesmo fundamento
existente nas disposi¢des conhecidas como poison pills, que impdem uma obrigacéo
sem justificativa econémica e que, portanto, representa um verdadeiro obstaculo a maior

participacdo de acionistas nas decisfes e a alteracdo na administracdo da companhia.

O objetivo da OPA por aquisicdo de participacdo relevante é garantir um evento de
liquidez em condicOes equitativas aos acionistas de uma companhia que tenha seu

controle adquirido de forma originaria ou quando do ingresso de um acionista relevante.

A regra poderd trazer um diferencial ao atual regulamento do Novo Mercado, por
assegurar aos acionistas o direito a um evento de liquidez em condigOes equitativas
diante de uma alteracdo material da estrutura acionaria. Essa situacdo, no caso de
dispersdo de capital, é fonte recorrente de incertezas para os investidores e para o

mercado em geral.

Essa regra se encontra em linha com a regulagédo internacional a respeito, cabendo
mencionar a referéncia ao City Code londrino, de 1968, e a Diretiva Europeia sobre
Takeover, de 2004. Além disso, varios paises da Unido Europeia atualmente adotam o
gatilho de 30% em suas regulamentacGes, assim como a previsdo de extensdo do maior

preco pago nos ultimos 12 (doze) meses, conceitos adotados na proposta da Bolsa.
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7. Saida dos segmentos

Provavelmente um dos itens mais debatidos pelo mercado no passado recente, as regras
para a saida do segmento precisam preservar o equilibrio de direitos e obrigacfes entre
acionistas minoritarios e controladores, que norteou a criagdo das regras de saida no

final dos anos 2000 e continua a nortear a atual proposta.

Em linhas gerais, a proposta traz requisitos adicionais visando a ampliacdo do processo
de legitimacao do preco justo, em linha com a regulamentacdo em vigor, a ser praticado
na oferta publica de aquisicdo de acBes para a saida do segmento (OPA de Saida). De
acordo com a minuta, o edital da OPA devera contemplar necessariamente pagamento a
vista e em moeda corrente, sem prejuizo da inclusdo de outras alternativas a critério dos

seus destinatarios.

Nesse sentido, a OPA passa a contar com quérum de aceitacdo da maioria da minoria —
50% do free float, considerada para esse quorum, a base acionaria da data do fato

relevante que tratar da saida da companhia do segmento.

Essa mesma maioria da minoria também poderd, em assembleia geral, dispensar a

realizacdo da OPA, caso entenda que a saida atende aos interesses da companhia.

De acordo com a proposta, a OPA poderéa ser formulada pelo acionista controlador, por
terceiro por ele indicado, por qualquer acionista na hip6tese de inexistir acionista
controlador, ou pela propria companhia, se presentes as reservadas exigidas por lei e nos
limites previstos na regulamentacdo em vigor acerca da aquisicdo de acGes de propria

emissao.

Com relacdo a escolha do responsavel pela avaliacdo, foi acrescentado o direito aos
minoritarios, detentores de 10% do free float, de indicar outra opcéo de avaliador a ser
deliberada em assembleia que, se instalada em primeira convocacao, devera contar com

a presenca de 50% do referido float.
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A proposta também visou a racionalizacdo da redacdo e do encadeamento de alguns
itens com a segregagdo entre saida voluntaria, compulsoria, e em decorréncia do

cancelamento ou converséo de registro perante a CVM.

Com relacdo a saida do segmento em decorréncia do cancelamento ou conversdo de
registro perante a CVM, deverdo prevalecer os dispositivos da Instrucdo n® 361 da
referida autarquia, em linha com demanda recorrente do mercado a respeito da

compatibilizacdo e simplificacdo de regras.

8. Prazo de adaptacéo

Importante salientar que as regras que provocam impacto em fatores como custo e
estrutura tém prazos de adaptacdo de 2 (dois) anos. Dessa forma, é plenamente factivel
uma mudanca gradativa nos parametros de governanga, trazendo racionalizagdo ao

processo.

9. Questdes importantes em pauta

A despeito do extenso trabalho de pesquisa de cddigos de governanca corporativa de
outras jurisdicdes e regras de listagem de outras bolsas, além das contribuicdes obtidas
no ambito da consulta publica, das diversas interaces internas e com agentes de
mercado, a BM&FBOVESPA manifesta especial interesse a respeito dos itens a seguir:

9.1. Free float: adequacdo dos critérios e prazos previstos — 20% se presente valor
financeiro das ac¢fes em circulacdo de R$ 3 bilhdes ou ADTV de R$ 25 milhGes num
periodo de 12 meses — como alternativa aos 25% da regra geral. Além de 18 meses para

recomposicao do float em determinadas situacoes.

9.2. Definicédo e célculo diferenciado do free float para o Nivel 2; 50% das a¢des
preferenciais, na hipétese de as acGes ordinarias ndo serem admitidas a negociagédo por

forca de restricdo regulatoria.
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9.3. “Gatilho” da OPA por Aquisicio de Participacido Relevante: a despeito da
verificacdo de uma certa convergéncia para o “gatilho” de 30% em outras jurisdigdes
conforme relatorio sobre a implementacdo da Diretiva Europeia, a BM&FBOVESPA
convida a uma especial reflexdo a esse respeito, considerando, de forma
exemplificativa, que 25% do capital social € uma participacédo relevante em analogia ao

percentual exigido para o free float.

9.4. Clausulas minimas estatutarias: a obrigacdo de incluir, no estatuto social,
previsdes expressas referentes a determinadas regras teve sua funcédo relativizada apos
decisdo proferida em 17/12/2013 pelo Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios,
no dmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2012/4062.

Por outro lado, para os investidores, a presenca de tais clausulas nos estatutos sociais

poderia facilitar o entendimento e fiscalizagao do respeito aos seus direitos.

Nesse sentido, a BM&FBOVESPA aguarda contribuicdes acerca da presenca de uma
clausula genérica que submeta a companhia, administradores e acionistas aos

regulamentos.

9.5. Dispersdo acionaria: requisito previsto nos regulamentos em vigor desde a sua
criacdo, obriga que uma parcela, de no minimo 10%, de uma oferta publica de
distribuicdo de acdes inicial (IPO) ou subsequente (follow-on) seja ofertada a acionistas
nao institucionais, conhecidos como “investidores de varejo”. A minuta deixa de prever
esse requisito considerando a evolucdo do nosso mercado de capitais no sentido de
permitir um maior acesso dos investidores pessoas fisicas, em relacdo ao final dos anos
2000, e das evidéncias empiricas de que a presenca de tais acionistas na base acionéria
das companhias ndo implica necessariamente melhores condi¢des de liquidez. Além
disso, essa regra se mostrou incompativel com a possibilidade de realizacdo de ofertas

com esforgos restritos.

Temos especial interesse em obter contribuicdes com relacdo a exclusdo do requisito,
manutengdo aplicavel somente as ofertas iniciais, ou mesmo outras formas para

viabilizar a dispersao acionaria.
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10. Conclusao

A etapa de audiéncia publica no processo de evolucdo dos Segmentos Especiais ainda
representa um momento de interagdo com o mercado em geral para avangarmos nas

praticas de governanga corporativa do Novo Mercado e Nivel 2.

Nessa fase a BM&FBOVESPA recebera, até o dia 09/09/2016, por meio do e-mail do
Novo Mercado (novomercado@bvmf.com.br), comentarios sobre suas propostas para a
evolucdo dos segmentos especiais, construidas com base nos elementos coletados

durante a primeira fase de discusséo.

A BM&FBOVESPA avaliara cada manifestacdo, buscando harmonizar, sempre que
possivel, os diversos interesses que podem se mostrar presentes nesse Processo,
chegando a um texto final de regulamento a ser submetido a audiéncia restrita com as

companbhias listadas nos respectivos segmentos.

As manifestacdes recebidas ao longo do periodo de audiéncia publica serdo divulgadas
na integra, no site da BM&FBOVESPA, no dia 12 de setembro de 2016.

A BM&FBOVESPA confia que o dialogo entre os varios participantes do mercado é
capaz de manter o alto padrdo do selo do Novo Mercado, na medida em que todos se
dediquem a contribuir na evolucdo das regras, reconhecendo que a sua estagnacéo

significa perda de valor para todos.
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