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Sao Paulo, 9 de setembro de 2016

BM&FBOVESPA
Rua XV de Novembro, 275, Centro
01010-901 — Sé&o Paulo - SP

Ref.: Evolucéo dos Segmentos Especiais de Listagem — Novo Mercado e Nivel 2

Prezados Senhores,

VAZ, BARRETO, SHINGAKI E Ol0LI ADVOGADOS vem pela presente submeter a apreciacdo de V.Sas. sugestbes e comentarios a minuta da
proposta de alteragdo do regulamento do Novo Mercado e Nivel 2 (“Regulamento”) proposta pela BM&FBOVESPA S.A. (“BM&FBOVESPA”)

por meio do Edital de Audiéncia Publica (“Edital”), conforme abaixo:

Assunto Redacédo da Minuta Proposta e Comentarios

Glossario Conforme apresentado em coletiva de imprensa, as A definicdo e a precisdo dos conceitos utilizados no
definicBes dos termos utilizados no atual regulamento de Regulamento servirdo de instrumento de suporte para a
listagem do Novo Mercado serdo transpostas para a aplicacdo adequada das normas estabelecidas para as
proposta do novo Regulamento. empresas do Novo Mercado e Nivel 2, evitando, assim,

contradicbes e divergéncias na interpretacdo dos
dispositivos € no cumprimento das normas. Nesse
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Art. 16 O enguadramento do conselheiro independente
deve considerar sua relacéo:

()

Il - com as sociedades relacionadas a companhia ou
acionista controlador destas sociedades; e

[l - com os administradores de sociedades relacionadas
a companhia, ou de sociedades por ele controladas.

()

83° Além da verificacdo da relagdo do conselheiro com a
companhia, seu acionista controlador e administradores,
a analise deve contemplar a eventual perda de
independéncia em face das situacdes previstas nos §81° e
2° deste artigo, considerando o vinculo com sociedades
relacionadas a companhia, ao acionista controlador ou
aos administradores dessa sociedade.

Art. 16 (...)
81° Para os fins da verificagdo do enquadramento do

sentido, para facilitar o entendimento e a compreenséo
do Regulamento, sugerimos a criagdo de um glossario
on-line disponibilizado no site da BM&FBOVESPA,
com atualizagBes periddicas das defini¢bes, caso seja
necessario.

Sugerimos que o termo “Sociedades Relacionadas”
empregado no artigo 16, incisos Il e Il e § 3° do
Regulamento seja especificado e definido na prépria
redacéo do artigo ou, conforme sugerido acima, em um
glossario online. Dessa maneira, sera possivel
estabelecer critérios de identificagdo mais precisos em
relagdo as “sociedades relacionadas” a Companhia,
delimitando, assim, a extensdo do conceito e,
consequentemente, evitando contradi¢es e davidas na
interpretacdo dos dispositivos mencionados e do
Regulamento como um todo.

A existéncia de conselheiros independentes nas
empresas que aderem ao Novo Mercado tem como
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conselheiro independente, ndo é considerado conselheiro
independente aquele que:

IV - foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor
da companhia ou do seu acionista controlador.

objetivo reduzir a influéncia dos acionistas
controladores na companhia e assegurar maior
eficiéncia ao sistema de controle concentrado
(caracteristica tipica do mercado de capitais
brasileiros), bem como reforcar as boas praticas de
governanga corporativa e a independéncia dos
conselheiros em relacdo a prépria companhia, ao
acionista controlador e as sociedades relacionadas.
Nesse sentido, como forma de limitar o enquadramento
do conselheiro independente, entendemos ser adequado
adicionar ao artigo 16, § 1°, inciso IV do Regulamento
a restricdo para eleicdo de Conselheiro Independente
daqueles que tenham sido, nos ultimos 3 (trés) anos,
empregados ou diretores da (a) companhia; (b) do
acionista controlador; (c) de sociedades relacionadas a
companhia; e (e) de sociedades relacionadas ao
acionista controlador.

Sugerimos, portanto, a seguinte redacdo para
adequacdo do inciso a nossa proposta:

“Art. 16 (...)
81° Para os fins da verificacdo do enquadramento do
conselheiro  independente, ndo € considerado
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Art. 16(...)

82° Para os fins da verificagdo do enquadramento do
conselheiro independente, as situacGes descritas abaixo
devem ser analisadas de modo a verificar se implicam
perda de independéncia do conselheiro independente em
razdo da natureza, caracteristicas e extensdo do
relacionamento.

Il - foi membro do conselho de administracdo da
companhia ou do seu acionista controlador por 5 (cinco)
mandatos consecutivos

Art. 16(...)

82° Para os fins da verificagdo do enquadramento do
conselheiro independente, as situagGes descritas abaixo
devem ser analisadas de modo a verificar se implicam
perda de independéncia do conselheiro independente em
razdo da natureza, caracteristicas e extensdo do
relacionamento.

conselheiro independente aquele que:

IV - foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou
diretor da companhia, do seu acionista controlador ou
de sociedades relacionadas a companhia ou
relacionadas ao acionista controlador.

Consideramos o0 periodo de 5 (cinco) mandatos
consecutivos muito longo para fins de verificacdo do
enquadramento do conselheiro independente e,
portanto, sugerimos a alteracdo do termo ‘“mandatos
consecutivos” empregado no artigo 16, §2°, inciso II,
do Regulamento para o termo “anos consecutivos”.

Consideramos que as expressdes “é funcionario, diretor
ou ocupa cargo equivalente” e “relagdes comerciais”
empregadas no inciso IV do artigo 16, 82°, inciso 1V,
do Regulamento sdo demasiadas abrangentes, ndo se
caracterizando, portanto, como critérios precisos para
verificar a possivel independéncia do conselheiro.
Desta forma, sugerimos a substituicdo de ambas as
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IV — € funcionario, diretor, ou ocupa cargo equivalente
em sociedade ou entidade que tem relacGes comerciais
com a companhia ou com seu acionista controlador;

expressdes por outras mais especificas, evitando que 0s
critérios utilizados deem margem a incertezas e criem
uma zona de penumbra entre o grupo dos conselheiros
independentes e dos ndo independentes por Ihes separar
de forma ténue.

Nesse sentido, propomos a seguinte redacdo para
adequacao do inciso:

Art. 16(...)

82° Para os fins da verificagdo do enquadramento do
conselheiro independente, as situagdes descritas
abaixo devem ser analisadas de modo a verificar se
implicam perda de independéncia do conselheiro
independente em razdo da natureza, caracteristicas e
extensao do relacionamento.

IV — ocupa cargo em sociedade ou entidade que
mantenha relacBes comerciais de dependéncia com a
companhia ou com seu acionista controlador e_gue
atenda a, pelo menos, um dos sequintes critérios: (i)
possua_influente poder decisério_na conducdo das
atividades de referida sociedade ou entidade; ou (ii)
implique _no___contato _reiterado __com___qualquer

acionista, diretor, administrador ou preposto da
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Art. 23. A companhia deve manter, pelo menos, 0s
seguintes Orgdos estatutarios de assessoramento do
conselho de administragao:

Il — comité responsavel pela conducdo do processo de
verificacdo de adequacédo da indicacdo de candidatos a
membro do conselho de administracdo, de seus comités de
assessoramento e da diretoria a politica de indicacéo,
incluindo a emissdo de parecer acerca do enquadramento
do conselheiro como conselheiro independente e pelo
processo de sucessdo do diretor presidente ou principal
executivo da companhia.

companhia.

Conforme ressaltamos acima, a exigéncia da presenca
de conselheiros independentes para compor o conselho
de administracdo assiste, precipuamente, 0s sécios
minoritarios, pois evita que todos os seus membros
sejam nomeados pelo acionista (ou grupo de acionistas)
controlador, e, assim, que o conselho de administracdo
atue no interesse particular do acionista (ou grupo de
acionistas)  controlador.  Portanto, 0s maiores
interessados na escolha dos candidatos indicados ao
cargo de conselheiro independente sdo o0s proprios
minoritarios. Desta forma, como se optou por atribuir
ao mesmo comité a escolha dos candidatos indicados
aos cargos de conselheiro independente e conselheiro
ndo independente, sugerimos seja incluido um artigo no
Regulamento especificando a composicdo do referido
comité, exigindo que, no minimo, 1/3 (um terco) de
seus membros sejam pessoas indicadas por deliberacéo
especial de acionistas que detenham, isoladamente, no
méaximo 5% (cinco pro cento) de a¢des com direito a
voto representativas do capital social da companhia.

Sugerimos, ainda, seja incluida no Regulamento uma
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N&o ha referéncias do presente assunto na redacdo da
minuta.

regra determinando que a deliberacdo do comité para a
escolha dos candidatos a conselheiro independente
(tanto a que rejeitar como a que aprovar a indicacéo)
deverd necessariamente contar com o voto afirmativo
da maioria dos membros do comité indicados por
deliberacdo especial dos acionistas nos termos do
paragrafo anterior.

Por fim, sugerimos seja também incluida uma regra
pela qual, caso acionistas titulares de no minimo 5%
(cinco por cento) das agOes representativas do capital
social da companhia discordem do parecer acerca do
enquadramento do conselheiro como conselheiro
independente, emitido pelo comité competente,
poderdo solicitar, desde que fundamentadamente, que a
BM&FBOVESPA aprecie o referido parecer emitido,
verificando a independéncia ou ndo do conselheiro.
Para tanto, a BM&FBOVESPA deverd criar uma
superintendéncia (ou ¢6rgdo similar) dedicada a
apreciacao das solicitacdes tratadas neste paragrafo.

No atual Regulamento, ha referéncia, em seu item 4.5.,
a obrigatoriedade de divulgagdo dos cargos ocupados,
pelos membros do conselho, em conselho de
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Art. 24. O comité de auditoria deve:
I11 - ser competente para: (...).

Art. 25. A Companhia deve dispor de area de auditoria
interna: (...).

Seccdo X: Alienacgéo de Controle

administracdo, conselho fiscal, comités e &rgdos
executivos de outras sociedades ou entidades.
Entendemos que a divulgacdo supramencionada é
essencial por proporcionar maior transparéncia aos
acionistas, bem como garantir que membros do
conselho ndo atuem em sociedades, cujos interesses
opdem-se aos da companhia. Desta forma,
aconselnamos manter a atual disposicdo acerca da
obrigatoriedade de divulgacdo dos cargos ocupados
pelos conselheiros em outras sociedades ou entidades.

No que se refere aos artigos 24, I, e 25 do
Regulamento, entendemos ser essencial a presenca de
disposicdes acerca do controle sobre possiveis relacdes
existentes entre a companhia e a Administracdo
Publica. Deste modo, sugerimos a inclusdo de uma
nova alinea ao inciso Il do artigo 24, que atribua
competéncia, e de um novo inciso ao artigo 25, que
verse sobre responsabilidade, a uma area da auditoria
interna, para acompanhar e fiscalizar quaisquer
relagdes com a Administracdo Publica.

Conforme previsto na “Seccdo X: Alienacdo de

Controle”, compreendida pelos artigos 39-42, a
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“Alienacdo de alienacdo do controle de certa companhia s6 podera ser
Controle” para contratada mediante oferta pablica das agdes de sua
“Aquisicao de emissdo. Tal medida se justifica por garantir aos
Controle” como acionistas minoritarios uma alternativa para liquidar
gatilho para disparar suas acOes diante de uma situagdo de alteracdo do
a OPA controle. Ocorre, no entanto, que o langamento de uma

oferta publica apenas se torna obrigatoria nas hipoteses
de alienacdo do controle, ou seja, apenas em situagdes
de aquisicdo derivada do controle, quando este ja
existe. As situacdes de aquisicdo originaria do controle
ndo se enquadram nos dispositivos da referida Seccao
X.

Em que pese o desamparo as situacdes de aquisicao
originaria, o Regulamento tentou colmatar a lacuna
incluindo uma Seccdo para a aquisicdo de participacao
relevante, entendida como qualquer aquisicdo de
participacdo superior a 30% (trinta por cento) do
capital social de certa companhia. N&o obstante, ainda
remanesce uma zona de penumbra, compreendida pelas
situacbes em que, ante a inexisténcia de controle
acionario, uma pessoa adquira , de forma originaria,
uma participacdo inferior a 30% (trinta por cento) do
capital social da companhia suficiente para lhe garantir



Dispensa da
obrigatoriedade de
langar OPA em caso
de aquisicao de
participacao
relevante

VAZ, BARRETO, SHINGAKI & OIOLI

Art. 43 A companhia deve prever, em seu estatuto social,
que a aquisicdo voluntaria de participacdo societaria
superior a 30% (trinta por cento) de seu capital social
obriga o adquirente a efetivar OPA tendo por objeto as
acOes de emissdo da companhia de titularidade dos
demais acionistas.

()

83° A obrigacéo prevista no caput ndo se aplica:
| -quando remanescer outro acionista titular de mais de
30% (trinta por cento) do capital social da companhia;

o controle.

Ante o0 exposto, sugerimos que o gatilho para a
obrigatoriedade da oferta publica seja alterado de
“alienagdo do controle” para “aquisicdo do controle”
em termos gerais, tanto originaria quanto derivada.

Consideramos que a redacdo do inciso | do artigo 43 do
Regulamento é incompleta, pois deveria considerar,
além do acionista, também o grupo de acionistas
vinculados por acordo de acionistas.

Deste modo, sugerimos a seguinte nova redagéo para o
inciso | do artigo 43:

“Art. 43. (...)

83° A obrigagao prevista no caput ndo se aplica:

| -quando remanescer outro acionista, ou_grupo de
acionistas_vinculados por_contratos ou_acordos de
voto de gualquer natureza, titular de mais de 30%
(trinta por cento) do capital social da companhia;”




