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BM&F BOVESPA S/A — BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS (“BM&F BOVESPA”)
Rua XV de Novembro, 275, Cidade de S&o Paulo,

Estado de S3do Paulo, Brasil, CEP 01013-001.

At. Sra. Flavia Mouta - Diretora de Regulagdo de Emissores da BM&F BOVESPA

Ref.: Audiéncia Publica sobre a proposta de reforma dos regulamentos dos segmentos
diferenciados de governanga “Novo Mercado” e do “Nivel 2” da BM&F Bovespa

Prezados Senhores,

A BNDESPAR entende ser extremamente relevante e oportuna a proposta de reforma dos
regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2 apresentada pela BM&F Bovespa.

O fortalecimento de melhores praticas de governanga corporativa desempenha importante papel no
desenvolvimento do mercado de capitais e das empresas brasileiras, o que faz parte da missao
institucional do Sistema BNDES. A governanga corporativa esta diretamente ligada a sustentabilidade
das organizagdes, que, diante de ambientes cada vez mais complexos, necessitam conjugar os
interesses de acionistas, administracdo, stakeholders e comunidade como um todo.

A manifestagdo da BNDESPAR sobre a proposta de reforma, apresentada em anexo, visa contribuir
para a discussao sobre esse tema e reafirmar o papel do Sistema BNDES como indutor da adogdo das
melhores praticas de governanga corporativa no Brasil.

Ressalta-se que a BNDESPAR possui investimentos em companhias cujas agdes sdo listadas no Nivel 2
e no Novo Mercado da BM&F Bovespa. Neste sentido, o seu posicionamento sobre a proposta de
reforma permitird dar conhecimento as empresas investidas sobre quais propostas de evolugdao

considera relevantes.

A BNDESPAR permanece a disposi¢dao para participar das préoximas discussoes a respeito do assunto.
Atenciosamente, o\
(famt [

Eliane AleixXo Lustosa
Diretora de Relagdo com Investidores

BNDESPAR
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Agbes em
circulagdo
(Free Float)

Percentual de 25% fica flexibilizado para 20%
do capital social total, desde que cumpridos os
requisitos de valor didrio médio de negociagdo
(ADTV) minimo de R$ 25 milhdes ou de valor
da oferta publica inicial de R$ 3 Bilhdes.

Posicionamento Favoravel

A BNDESPAR concorda que a proposta é importante, pois busca reconhecer
como aderentes aos regulamentos do Novo Mercado e Nivel 2 situagdes em
que o fim dltimo da norma de free float (liquidez) foi alcangado.

Entretanto, a proposta ndo soluciona o problema de baixa liquidez das
companhias de menor porte que seguem listadas no Novo Mercado e no
Nivel 2 e que cumprem, formalmente, com a regra em vigor de 25% de free
float. Essa questdo mereceria um estudo mais aprofundado do mercado,
em conjunto com a BM&F Bovespa, para se buscar um critério adicional
(ndo alternativo) a regra em vigor, observadas as experiéncias
internacionais, que seja possivel de ser implementado.

Dispersdo
Aciondria

Deixar de prever a obrigagdo, considerando o
maior acesso dos investidores pessoas fisicas
(PF’s) e as evidéncias empiricas de que a
presenga de tais acionistas na base acionaria
das Cias. ndo implica em melhores condigbes
de liquidez.

Posicionamento Contrdrio

A BNDESPAR entende que as justificativas da BM&F Bovespa ndo parecem
ser suficientes. Desde 2010, o ndmero de PF’s decresceu a uma média de
10.000 investidores ao ano, chegando-se em julho de 2016 a 564.116.
Movimento totalmente diferente do projetado pela BM&F Bovespa, que
tinha a expectativa de 5 milhdes de investidores PF’s em 2016. Portanto,
ndo se pode afirmar que existe pleno acesso ou nimero suficiente de PF’s
aplicando sua poupanga em instrumentos de renda varidvel. Além disso,
apos entendimentos com os intermedidrios, constatou-se que os melhores
esforgos para que 10% do total da oferta publica seja direcionado aos
investidores de varejo ndo é impeditivo para o fechamento da operagdo.

A BNDESPAR entende, por outro lado, que deva ser excepcionada a regra
para permitir as Cias. listadas utilizarem-se do mecanismo da oferta publica
de esforgos restritos em operagdes de follow on, desde que seja mantido ao
final da operagdo o percentual de free float minimo de 25% do capital social.

Oferta Publica
por Aquisi¢do de
Participagdo
Relevante
(“OPA30”)

Assegurar aos acionistas de companhias
listadas no Novo Mercado o direito a um
evento de liquidez em condigbes equitativas
quando ocorrer uma alteragdo material na
estrutura aciondria da Cia., caso em que
haveria a possibilidade de venda pelo maior
valor pago nos ultimos 12 meses a contar do
momento em que um acionista vier a deter
mais de 30% de participagdo aciondria direta
ou indireta.

Posicionamento Favoravel

A adogdo da OPA 30 responde a uma demanda do mercado para casos de
alteragdo do controle pulverizado das Cias. pela entrada de um sécio
relevante e por solucionar as discussdes casuisticas sobre a obrigatoriedade
de realizagdo da “OPA de Tag-Along”.

A BNDESPAR entende que deveria ser possivel, em circunstancias especificas
e justificadas, flexibilizar a regra de que na OPA 30 se utilize o maior prego
pago nos ultimos 12 meses pelas agdes no mercado. Assim, o adquirente de
participagdo relevante poderia pleitear junto a BM&F Bovespa o uso de
outro critério minimo para a precificagdo das agdes, com base nas regras
internacionais, em especial a Diretiva Europeia sobre Takeover de 2004.

Além disso, deve-se desenquadrar como necessédria OPA 30 quando houver
o atingimento da titularidade de forma indireta de 30% de participagdao
aciondria de forma passiva, ou seja, por meio de veiculos em que o acionista
ndo tem o controle e ndo deliberou pela aquisi¢do da participagdo aciondria.

Alienagdo de
Controle

Adquirente do controle das Cias. deve,
concomitantemente a realizagdo de OPA de
Tag-Along, oferecer aos minoritarios a opgdo
de permanecer na Companhia, mediante o
pagamento de prémio equivalente a diferenga
entre o preco médio ponderado das agdes no
mercado no periodo de 6 meses anteriores e o

Posicionamento Contrério

A BNDESPAR entende que a intengdo da BM&F Bovespa foi positiva, pois
tentou mitigar o desenquadramento da regra de free float minimo apds uma
OPA Tag Along. Entretanto, a discussdo ndo estd madura e ndo tem
benchmark internacional. Além disso, pode ter como efeitos negativos a
constituigdo de uma varidvel de inseguranga para as operagdes de venda de
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preco da OPA.

controle e um beneficio patrimonial para os acionistas minoritarios que ndo
se justifica, pelo menos para o fim a que foi criado e proposto.

Assim, a BNDESPAR entende que, para mitigar o risco de
desenquadramento, seria suficiente por hora a proposta da BM&F Bovespa
de ampliagdo do prazo de 6 para 18 meses para se atingir o free float
minimo de 25% do capital social das Cias.

Caso se insista com a proposta, uma alternativa seria facultar ao acionista
adquirente a possibilidade de realizar a oferta aos acionistas minoritarios de
permanecer na Companhia, mediante o pagamento de prémio. Assim,
caberia ao adquirente oferecer essa alternativa aos minoritarios, caso venha
a se mostrar interessante no caso concreto.

Saida dos
Segmentos

1. Edital da OPA deve contemplar pagamento a
vista e em moeda corrente.

2. Minoritérios detentores de 10% das agbes
em circulagdo podem escolher um avaliador
em adigdo a lista triplice do C.A.

3. Escolha do avaliador devera ser deliberada
pela maioria dos votos dos acionistas titulares
do free float presentes na assembleia.

4. Decisao sobre adesdo a OPA de Saida por
assembleia geral de acionistas com quérum
qualificado da “maioria da minoria” (mais de
50% do free float). Mesmo quérum qualificado
poderd dispensar a OPA de saida, caso entenda
que atende aos interesses da Companhia.

Posicionamento Favoravel

A BNDESPAR entende positiva a adogdo dos requisitos adicionais para a
saida das Cias. dos segmentos de listagem do Novo Mercado ou Nivel 2.

Os requisitos adicionais sdo equilibrados. A deslistagem, apesar de ser um
evento muito importante, com efeitos relevantes aos acionistas da
companhia, ndo se confunde ou precisa ter o mesmo tratamento do
cancelamento de registro de companhia aberta, com o fechamento de
capital, pois neste as agbes da companhia deixam de ser negociadas em
mercado.

Conselho de
Administragdo

1. Passa-se a exigir 20% de conselheiros
independentes ou 2 conselheiros
independentes, o que for maior, excluidas
regras de arredondamento e presungdes
absolutas de independéncia do conselheiro
eleito por voto em separado.

2. Andlise, por parte do C.A. do nivel de
independéncia do conselheiro (instituigdo de
listas de situagBes caracterizadoras de
presungbes absolutas e relativas de que
conselheiro ndo pode ser tido como
independente).

3. Avaliagdo anual dos membros do C.A. (com
divulgagdo, pela Cia., dos critérios, processo e
metodologia adotados).

4. Adogdo de uma politica de indicagdo
previamente aprovada e do comité de
assessoramento ao C.A.

Posicionamento Favoravel

As propostas sao positivas para o aprimoramento da governanga corporativa
referente aos conselhos de administragdo, respeitados os comentdrios a
seguir:

(i) a BNDESPAR entende que as situagdes em que o indicado foi membro do
C.A. por cinco mandatos consecutivos deveriam caracterizar presungao
absoluta de auséncia de independéncia e ndo relativa (devendo o prazo,
inclusive, ser menor, de trés mandatos);

(i) a BNDESPAR entende que deveria ser absoluta a presun¢do sobre a
perda de independéncia quando da existéncia de outra remuneragao
auferida pelo conselheiro, por parte da Cia. ou do seu acionista controlador,
que ndo aquela decorrente de suas fungdes no C.A.

Comités de
Auditoria

Criagdo do comité estatutdrio de auditoria,
assessor ao C.A., sendo responsdvel por
opinar, supervisionar e fiscalizar as atividades
de auditoria independente na Cia, a 4rea de
controles internos, de transagdes com partes
relacionadas e as informagdes trimestrais e
demonstragbes financeiras nas Cias, dentre
outras atribuigGes.

Posicionamento Favordvel

A proposta reconhece que a complexidade e a magnitude das Companhias
atuais demandam uma estrutura da administragdo mais robusta do C.A., por
meio do assessoramento de outros 6érgdos internos com competéncias
complementares e especificas.

A instalagdo de Comité de Auditoria estd em linha com os dispositivos do
G20/0ECD Principles of Corporate Governance e do Cédigo Brasileiro das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa, bem como ja é praticado por
grande parte das empresas listadas no Novo Mercado.
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8 Remuneragdo dos | 1. Adogdo, pelo C.A., de um comité de Posicionamento Favordvel
Administradores assessoramento para tratar questdes de
remuneragao e pessoas da Companbhia. As propostas de (i) adogdo de comité de assessoramento ao C.A. para tratar
2. Divulgagdo, em relagdo a remuneragdo da | das questdes de remuneragdo e pessoas e de (ii) divulgagdo das informagdes
administracdo: (i) do nimero de membros | referentes a remuneragdo dos executivos aumentam a capacidade dos
remunerados; (i) do valor da maior | acionistas de deliberar sobre questdes atinentes a remuneragao.
remuneragdo individual; (iii) do valor da menor
remuneragdo individual e (iv) do valor médio | A BNDESPAR sugere o estabelecimento e posterior divulgacdo de uma
de remuneragdo individual. Politica de Remuneragdo e de Pessoas, em linha com os dispositivos do
G20/0ECD Principles of Corporate Governance e do Cédigo Brasileiro das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
9 Fiscalizagdo e Instalagdo dos seguintes drgdos internos de Posicionamento Favoravel
Controle fiscalizacdo e controle: comité de auditoria,
drea de auditoria interna e drea responsavel | A proposta reconhece que hd riscos inerentes as atividades empresariais
pela fungdo de compliance. que precisam ser gerenciados, para subsidiar a tomada de decisdo pelos
administradores, e que a proposta gera beneficios de longo prazo, que
superam os custos de implantagdo de curto prazo para as Cias.
A instalagdo de drea de auditoria interna e drea responsavel pelo
compliance estdo em linha com os dispositivos do G20/OECD Principles of
Corporate Governance e do Cédigo Brasileiro das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa.
10 | Informagdes Divulgagdo de relatério com informagSes Posicionamento Favoravel
Socioambientais socioambientais de acordo com padrdo
internacionalmente aceito, anualmente, até 30 | A proposta prepara as companhias para um mundo em que as questdes
de junho, devendo ser objeto de asseguragdo | sociais e ambientais, além das de governanga, serdo decisivas para a tomada
por auditor independente. de decisdo das instituigdes financeiras para a concessdo de crédito e de
investidores institucionais para a compra de agdes, seja por meio da fixacdo
do rating ou por meio da inclusdo dessas questdes dentro das premissas e
nos calculos das taxas de desconto na metodologia de fluxo de caixa
descontado.
Ressalva-se que a exigéncia de relatério assegurado por auditor
independente pode ser demasiada para um primeiro momento. Esse servigo
atualmente é bastante difundido na Unido Europeia, mas ndo no Brasil.
Existe preocupagdo das companhias de ndo conseguir a obrigagdo pela
auséncia de auditores disponiveis para realizar o servigo, ou mesmo que
esses auditores ndo tenham pacote de servigos customizado a realidade
brasileira. A BNDESPAR sugere permitir que essa asseguragao seja realizada
somente ap6s 5 anos de entrada em vigor dos novos regulamentos, fazendo
com que haja tempo hdbil para as companhias e a prépria industria se
prepararem.
11 | Documentos e Obrigatoriedade de elaboragdo e divulgagdo, Posicionamento Favoravel
Politicas de acordo com contetdo minimo, do cédigo de

conduta e das seguintes politicas da
Companhia: (i) indicagdo; (ii) gerenciamento de
riscos; (iii) transagdes com partes relacionadas;
(iv) negociagdo de valores mobilidrios e (v)
socioambiental.

A adogdo dos coddigos de conduta e das politicas indicadas na proposta da
BM&F Bovespa, em especial a Politica de Transagdes com Partes
Relacionadas, sdo avangos importantes para a adogdo de melhores praticas
de governanga pelas companbhias listadas.

A elaboragdo de cddigo de conduta, assim como de politicas especificas para
temas relevantes, esta em linha com os dispositivos do G20/OECD Principles
of Corporate Governance e do Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. A~
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