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Acionistas, inclusive Acionistas Controladores, Membros do Conselho de
Administragdo, Diretor Presidente, Diretor de Relagdes com Investidores,
Demais Membros da Diretoria e Membros do Conselho Fiscal das
Companhias Listadas no Novo Mercado, no Nivel 2 e no Nivel 1 de
Governanca Corporativa

Ref.: Interpretagdes BM&FBOVESPA — Percentual Minimo de Acdes
em Circulacio (Free Floaf).

Este Oficio Circular apresenta a interpretacio da BM&FBOVESPA em
relag8o aos itens 3.1 (vi), 3.2, 7.3 e 8.5 do Regulamento de Listagem do Novo
Mercado, aos itens 3.1 (vi), 3.1.3, 7.3 e 8.5 do Nivel 2 e aos itens 3.1 (vi),
3.1.1 e 6.3 do Nivel 1 de Governanga Corporativa (Anexo).

O Anexo consolida os entendimentos sobre a obrigagio de manter percentual
minimo de agdes em circula¢io pelas companhias listadas no Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1 de Governanga Corporativa com o objetivo de proporcionar
condi¢des para o exercicio, pelos acionistas ndo controladores, de
prerrogativas e direitos societarios, além de nivel minimo de liquidez das
agdes, refletindko o posicionamento  atualmente adotado pela
BM&FBOVESPA para a fiscalizagdo do cumprimento das regras previstas
nos regulamentos de listagem.

Esclarecimentos adicionais poderéo ser obtidos com a Geréncia de Regulacéio

e Orientacdio a Emissores, pelos telefones (11) 2565-7003/7004 ou pelo e-
mail novomercado@bvmf.com.br.

Casos omissos serfio solucionados pelo Diretor Presidente da
BM&FBOVESPA.

Atenciosamente,
Vi
P '/’ 8
demir Pinto Edu’éz:d ' Refinetti Guardia
Diretor Presidente Diretor Executivo Financeiro,
Corporativo e de Relacdes com
Investidores
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Anexo ao Oficio Circular 059/2012-DP

INTERPRETACOES BM&FBOVESPA — PERCENTUAL MINIMO DE ACOES
EM CIRCULACAO (FREE FLOAT)

1. Percentual Minimo de A¢des em Circula¢io (free floar)

1.1. Apresentacao

Os Regulamentos de Listagem do Novo Mercado, do Nivel 2 e do Nivel 1 de Governanca
Corporativa (“Regulamentos”) estabelecem que as companhias listadas mantenham percentual de
agdes em circulagdo (free float) correspondente a, no minimo, 25% de seu capital social
(“Percentual Minimo de A¢des em Circulagdo”, conforme definigdo constante dos Regulamentos).
A concessdo de autorizagdo para negociagdo de valores mobilidrios em tais segmentos pela

BM&FBOVESPA dependerd, entre outros, da observancia desse requisito, previsto no item 3.1 (vi)
dos Regulamentos.

De acordo com definiggo constante dos Regulamentos, “Agdes em Circulagio” significa todas as
agbes emitidas por uma companhia, excetuadas as agdes detidas pelo Acionista Controlador, por
pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia, aquelas em tesouraria e preferenciais
de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados e sejam
intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente desestatizante.

1.2. Objetivos da obrigacio
A obrigagio de manter Percentual Minimo de AcgSes em Circulagio tem como objetivo
proporcionar condigdes minimas para o exercicio, pelos acionistas ndo controladores, de
prerrogativas e direitos previstos na legislagdo societaria e regulamentacdo em vigor que dependam
da titularidade de determinada participagdo acionéria. A referida exigéncia visa a elevar a
probabilidade de existéncia de acionistas ndo controladores ativos, propiciando condigdes minimas
para que estes efetivamente se organizem e exercam os direitos assegurados pela legislagio e
regulamentac@o em vigor, como, por exemplo, os indicados na tabela a seguir.
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Artigo da 2 e
! Participacdo necessdria Direito
Lei 6.404/76
4°- A 10% do free float Nova avaliacdo em OPA para fechamento
de capital.

105 5% do capital social Propor ac¢do judicial para exibicdo de livros
sociais.

123 5% do capital social Convocar assembleia nas situagdes ali
previstas.

126 0,5% do capital social Solicitar lista de enderecos dos acionistas
para fins de pedido de procuraggo.

141 10% ONs Pedido de voto miltiplo para elei¢do do
c.Al.

141 15% das ONs ou 10% das PNs Eleigdo em separado de 1 membro do C.A *.

157 5% do capital social Solicitar prestacdo de informacdes pelos
administradores.

159 5% do capital social Propor acdo de responsabilidade contra os
administradores.

161 10% das ONs ou 5% das PNs Instalagdo do Conselho Fiscal’.

161 10% das ONs Eleger em separado 1 membro do Conselho
Fiscal.

163 5% do capital social Solicitar prestacio de informacdes pelo
Conselho Fiscal.

206 5% do capital social Propor a¢do de dissolugdo quando provado
que a companhia nédo pode preencher seu
fim.

246 5% do capital social Propor acio de responsabilidade contra
sociedade controladora.

Adicionalmente, a exigéncia de Percentual Minimo de Ac¢des em Circulaggo reflete a preocupagio
da BM&FBOVESPA com a negociagdo ou liquidez das agbes das companhias listadas. Nesse
sentido, a manutengdo deste percentual busca propiciar nivel minimo de liquidez para as agdes,
possibilitando melhor reconhecimento do seu valor pelo publico investidor, bem como mitigando a
possibilidade de descontos relacionados aos riscos de saida, normalmente aplicados pelo mercado
em um cenario de auséncia ou reduzida liquidez.

! Nos termos da Instrugio CVM 165/91, este percentual pode ser inferior em fungdio do capital social das companhias. No
caso de companhias com capital social superior a R$100 milh&es, este percentual sera de 5% das ONs.

% Nos termos do artigo 141, §4°, da Lei 6.404/76, o referido direito & assegurado a acionistas que representem, no
minimo, 15% do capital social votante e aos titulares de ages preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito que
representem, no minimo, 10% do capital social total. Vale ressaltar que, conforme decisio do Colegiado da CVM no
Processo RJ 20005/5664, a regra prevista no referido dispositivo aplica-se mesmo quando o capital social é composto
apenas por agdes ordindrias, de modo que, na hipétese ali prevista, os acionistas titulares de 10% poderiam eleger um
membro do conselho de administragio em separado, bem como o seu respectivo suplente.

¥ Nos termos da Instrugio CVM 324/00, este percentual pode ser inferior, em fungdo do capital social das companhias.
No caso de companhias com capital social entre R$100 e R$150 milhdes, este percentual serd de 4% das ONs e 2% das

PNs. No caso de companhias com capital social superior a R$150 milhdes, este percentual sera de 2% das ONs e 1% das
PNs.

N
L/
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros F—
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 ~ Sdo Paulo, SP S L,
. r T s de fontes responsdavels
Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737 1:‘§c i e
www.bmfbovespa.com.br




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa _
059/2012-DP il

Importante notar que, apesar de os Regulamentos exigirem Percentual Minimo de Acdes em
Circulagdo de 25%, recomenda-se que as companhias mantenham free float superior a este
patamar, conferindo maior liquidez &s acdes e flexibilidade na negociagdo por parte dos Acionistas
Controladores, bem como possibilitando a execugio de programas de recompra de acgGes, nos
termos da Instrugdo CVM 10/80. Para essa ultima finalidade, é recomendavel Jree float minimo de
27,78%, que viabiliza a recompra de 10% das agBes em circulagio e, ao final do plano, a
manutenc¢do do atendimento ao percentual minimo de 25%.

1.3. Situacdes Excepcionais
Néo obstante a manutengdo do Percentual Minimo de Acdes em Circulagdo corresponda a uma
obrigacdo aplicivel a todas as companhias listadas no Novo Mercado, Nivel 2 ¢ Nivel 1 de

Governanga Corporativa, os Regulamentos preveem que, em certas situagdes, as companhias
poderdo manter temporariamente free float inferior a 25%.

Nesse sentido, € possivel identificar situagSes nas quais a manutengio tempordria de percentual de

a¢Ges em circulagdo inferior a 25% (i) pode ser autorizada pela BM&FBOVESPA: ou (i) é
automaticamente autorizada pelos Regulamentos.

i) Prazo para enquadramento inicial
No momento da adesdio de uma companhia ao Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1 de
Governanga Corporativa, o Diretor Presidente da BM&FBOVESPA podera conceder prazo para
o enquadramento ao Percentual Minimo de Ag¢des em Circulagio, mediante apresentacdo de
solicitagdo formal devidamente fundamentada pela companhia (itens 3.2, 3.1.3 ¢ 3.1.1 dos
Regulamentos do Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, respectivamente).

ii) Reducéo do free float em decorréncia de aumento de capital
Na hipétese de aumento de capital (a) que ndo tenha sido integralmente subscrito por quem
tinha direito de preferéncia ou que ndo tenha contado com niimero suficiente de interessados na
respectiva oferta piblica de distribuigio; e (b) no qual tenha ocorrido subscriggo total ou parcial
do aumento pelo Acionista Controlador, os Regulamentos concedem automaticamente o prazo
de seis meses para que o Acionista Controlador tome as medidas necessarias para a
recomposi¢do do Percentual Minimo de Ag¢Ses em Circulagio (item 7.3 dos Regulamentos do
Novo Mercado e Nivel 2 ¢ item 6.3 do Regulamento do Nivel 1), contados da homologacdo da
subscri¢do do referido aumento de capital. Para efeitos desta contagem de prazo, entende-se por
homologagdo da subscrigo o ato ou deliberacio da administracio ou da assembleia geral que
confirmar a quantidade de agdes subscritas no ambito do aumento de capital.

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros °
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 - Sao Paulo, SP . f 5
Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737 FSC
www.bmfbovespa.com.br SRRIOEY

MISTO

Papel produzido a partir
de fonies responsavels

FSC® C0512086

|




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa
059/2012-DP Av.

iii) Redugcdo do free float em decorréncia de OPA por alienaciio de controle

Na hipdtese de realizagdo de Oferta Publica de Aquisigio de Agdes (“OPA”) em decorréncia da
alienacdo de controle, obrigatéria nos termos da legislagio e regulamentacdo aplicavel
(inclusive conforme os Regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2), os Regulamentos
concedem o prazo automético de seis meses para que o adquirente tome as medidas necessarias
para a recomposi¢do do Percentual Minimo de Ag¢des em Circulacio (itens 8.1 ¢ 8.5 dos
Regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2 e item 3.1, (vi), “a” do Regulamento do Nivel 1),
contados da realizagdo do leildo da OPA.

Vale notar que apesar de a redagdo do item 8.5 do Regulamento do Novo Mercado e do Nivel 2
ser distinta da redac@o do item 3.1, (vi), “a” do Regulamento do Nivel 1, o prazo de seis meses
mencionado deverd sempre ser contado a partir do evento que efetivamente gerou a redugéio do
Percentual Minimo de Ag¢Bes em Circulagfo, qual seja, a realizagio do leilio da OPA
obrigatdria em decorréncia da alienagfio de controle.

Adicionalmente, ¢ importante ressaltar que o prazo automatico mencionado se aplica apenas a
hipStese de OPA obrigatéria por alienago de controle. Na hipétese de realizagio de qualquer
OPA de modalidade diversa, a reducdo do Percentual Minimo de Ag¢des em Circulacdo

implicard descumprimento dos Regulamentos, exceto se expressamente autorizada pela
BM&FBOVESPA nos termos do item “iv” abaixo.

iv) Outras situagdes de desenquadramento temporario
As companbhias listadas poderdo pleitear autorizagfo para redugiio temporaria de seu firee float
em outras situacdes excepcionais (itens 3.2, 3.1.3 e 3.1.1 dos Regulamentos do Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1, respectivamente), mediante requisicdo formal devidamente fundamentada ao
Diretor Presidente. Sao exemplos deste tipo de situagdo a execugéio de programa de recompra de
ages, nos termos da Instrugio CVM 10/80, bem como a realizagio de OPA que nio a
decorrente da aliena¢o de controle (indicada no item “iii”” acima).

v) Prorrogacio de prazo
Caso a companhia entenda que o prazo concedido pela BM&FBOVESPA ou automaticamente
previsto no Regulamento (nos termos dos itens “iii” e “iv” acima) n#o sera suficiente para o
enquadramento ou recomposigio do Percentual Minimo de AgBes em Circulagdo, esta podera
solicitar ao Diretor Presidente, de maneira fundamentada, a prorrogagéo do prazo concedido ou

automaticamente previsto no Regulamento (itens 3.2, 3.1.3 e 3.1.1 dos Regulamentos do Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, respectivamente).

Nessa hipotese, o pedido devera apresentar os motivos pelos quais a companhia entende que no
serd possivel o enquadramento ou recomposi¢éio do Percentual Minimo de A¢des em Circulagio
no prazo determinado, justificando, assim, a necessidade de prazo adicional.
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1.4. Pedidos

A concessdo de prazo para atingimento do Percentual Minimo de A¢Bes em Circulagdo ou a
autorizagdo de desenquadramento temporario dependerd de pedido formal devidamente
fundamentado e sera deferida a critério da BM&FBOVESPA, com base nos motivos apresentados
pela companhia e na analise dos requisitos descritos no item 1.4.1, exceto nas hipéteses descritas

nos itens “ii” e “iii” do item 1.3, em que a autorizagio ¢ automitica e o prazo de seis meses para
recomposicdo do Percentual Minimo de Ag¢Ges em Circulagdo é previsto pelos Regulamentos.

A concessdo de prorrogacdo (i) do prazo concedido pela BM&FBOVESPA para atingimento ou
recomposi¢do do Percentual Minimo de Agdes em Circulagio; e (ii) do prazo automaticamente
concedido nas hipéteses descritas nos itens “ii” e “jii” do item 1.3, depender4, da mesma forma, de
pedido formal devidamente fundamentado.

Em qualquer das hipéteses mencionadas, os pedidos deverdio apresentar:

i)  histérico do free float da companhia, quando aplicavel;

ii) histérico dos pedidos anteriores relacionados ao Percentual Minimo de Acgdes em Circulagio,
quando aplicavel;

iii) exposigdo das razdes do desenquadramento pleiteado ou da necessidade de prorrogacio de
prazo e fundamentag@o para o deferimento da solicitacfio;

iv) medidas ja tomadas e aquelas que ainda serdo tomadas pela companhia e por seus acionistas
controladores para o atingimento ou recomposi¢dio do Percentual Minimo de Acdes em
Circulagdo, por meio de um plano factivel de enquadramento (ou reenquadramento). A
estratégia a ser adotada para o atingimento ou recomposigio do free float devera ser relatada
de forma clara e detalhada. Nesse ponto, recomenda-se que a companhia estabeleca um plano
de enquadramento, que podera se dar em etapas, definindo, para cada etapa, (a) o prazo; (b) o
percentual que devera ser alcangado; e (c) as medidas para tanto. Adicionalmente, deverio ser
identificadas e esclarecidas as medidas que serfio tomadas caso o objetivo estabelecido em
qualquer das etapas ndo seja atingido. O detalhamento do pedido e do plano é imprescindivel
para a verificacdo da razoabilidade do prazo solicitado e decisio pela concessdo ou ndo do
prazo adicional; e

v) prazo requerido.

Vale ressaltar que a BM&FBOVESPA, em suas decisdes relacionadas ao Percentual Minimo de
Agdes em Circulacdo, exige o comprometimento das companhias com a manutengdo de Jree float
minimo. Nesse sentido, determina que, durante o periodo concedido para o enquadramento ao
Percentual Minimo de AgBes em Circulago, o free float nio poder ser reduzido até que o minimo
exigido pelos Regulamentos seja alcangado. Assim, ainda que o free float supere o percentual antes
previsto pela companhia quando da elaboragdio do plano originalmente apresentado a
BM&FBOVESPA, sera vedada a redugio do free float para patamar aquém do que ja foi atingido
pela companhia.
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1.4.1. Critérios para a analise dos pedidos

i)

ii)

Direitos societarios

Um dos fatores analisados na apreciagdo dos pedidos apresentados 4 BM&FBOVESPA refere-

se as condigdes minimas para o exercicio dos direitos societarios por parte dos acionistas nio
controladores.

Liquidez

Tendo em vista que uma das finalidades da exigéncia de free floar minimo de 25% é a
manuten¢éo de um patamar minimo de liquidez das agdes das companhias listadas, utiliza-se
na anélise do pleito, como referéncia, o giro (twrnover)* dos tltimos papéis que passaram a
integrar os indices IBRx-100 e IBrA por atender ao critério de elegibilidade dos referidos
indices associado a liquidez, medido pelo Indice de Negociabilidade da respectiva agéo. O
indice de Negociabilidade tem relagio direta com a representatividade do papel no mercado
vista em termos de nimero de negdcios e volume financeiro gerado por esses negocios.

Impacto no preco das ac¢des

A analise da prorrogagdo do prazo para atingimento ou recomposigfio do Percentual Minimo
de AgBes em Circulagio, bem como das etapas e medidas por meio das quais ele devera ser
alcancado, € pautada pela avaliagdo do impacto da operagio proposta pela companhia sobre o
preco das agdes e sobre a participacio detida por seus atuais acionistas, em especial na
hipétese de alienac@o de a¢des pelo Acionista Controlador em mercado.

Como exemplo, avalia-se a probabilidade de alteragio relevante do prego das acdes frente as
novas ordens de venda, considerando-se o furnover das a¢des de emissdo da companhia no
periodo em que for formulado o pedido 8 BM&FBOVESPA.

Impedimentos

A andlise da BM&FBOVESPA também levard em conta, se for o caso, a restricdo a
negociagdo de agdes imposta ao Acionista Controlador em razio de oferta publica de
distribuicdo de agdes da Companhia (lock up, conforme item 3.5 do Regulamento do Novo
Mercado e item 3.4 dos Regulamentos do Nivel 2 e Nivel 1).

Antecedentes

E imprescindivel mencionar que o mercado de agdes ¢ um mercado de risco, de modo que
instabilidade, volatilidade ou condigBes macroeconémicas ndio sio capazes, por si sb, de
Justificar pedidos de prorrogagdo de prazo para atingimento ou recomposigdo do Percentual
Minimo de Agdes em Circulagdo. Nesse sentido, solicitagdes de prazos adicionais ou pedidos
sucessivos de prorrogagdo de prazo para atingimento ou recomposicio do fiee float serdo
analisados tendo-se em vista os esfor¢os envidados pela companhia para cumprir o disposto

* Resultado da quantidade média negociada sobre a quantidade de agBes em circulagéo.
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nos Regulamentos ou os compromissos assumidos perante a BM&FBOVESPA com relacio a
esta obrigacéo.

vi) Tempestividade no caso de pleito de prorrogacio de prazo
Além de todos os critérios mencionados, serd considerada a antecedéncia com a qual o pleito
foi formalizado em relagdo ao término do prazo originalmente concedido, para efeitos de
garantir uma anélise abrangente da Bolsa com base mos critérios acima. Nesse sentido,
recomenda-se que a companhia proceda a regular e diligente exercicio de projecdo de cenrios
para que, na hipétese de visualizar dificuldades para o cumprimento da obrigagio dentro do
prazo estabelecido, formule o pleito com adequada antecedéncia.

1.4.2. Deferimento do pedido
Caso seja deferido o pedido, a companhia deverd divulgar Comunicado ao Mercado ou Fato
Relevante, conforme o caso, por meio do sistema IPE, informando o prazo (ou extensdo de prazo) e

a forma estabelecida para o atingimento ou recomposigdo do Percentual Minimo de Acdes em
Circulagao.

Da mesma forma, a BM&FBOVESPA divulgard em seu site (na pagina da companhia, item
“Condi¢Bes Excepcionais”), o deferimento do pedido (itens 3.2.1, 3.1.4 € 3.1.2 dos Regulamentos
do Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, respectivamente).

Adicionalmente, a companhia devera divulgar, por meio de Comunicado ao Mercado ou Fato

Relevante, conforme o caso, o alcance dos percentuais estabelecidos em cada etapa de seu plano de
enquadramento.

1.4.3. Indeferimento

O indeferimento do pleito de prazo adicional aqueles estabelecidos nos Regulamentos, de
prorrogacdo de prazo ja concedido pela BM&FBOVESPA ou de desenquadramento temporario
ndo implica, de imediato, infragio aos Regulamentos, enquanto o prazo originalmente estabelecido
para o enquadramento ou reenquadramento nfo tiver se esgotado. Nesse sentido, cabera a
companhia tomar as medidas cabiveis para o atingimento do Percentual Minimo de Acdes em
Circulagdo no prazo originalmente previsto pelos Regulamentos ou acordado com a

BM&FBOVESPA, sob pena de restar configurada a infragdo ao Regulamento do segmento em
questao.

1.5. Descumprimento

Conforme exposto, o descumprimento da exigéncia de manutencio de um Percentual Minimo de
Agdes em Circulagio pode se dar, por exemplo, nas seguintes hipéteses:
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i)  Néo ter havido a recomposig&o do Percentual Minimo de A¢des em Circulacdo dentro de seis
meses subsequentes & realizacio de aumento de capital (a) que no tenha sido integralmente
subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que ndo tenha contado com namero
suficiente de interessados na respectiva oferta de distribuigsio; e (b) tenha contado com
subscri¢io total ou parcial pelo Acionista Controlador;

if) Néo ter havido a recomposi¢io do Percentual Minimo de Ac¢es em Circulagio dentro de seis
meses subsequentes 8 OPA decorrente de alienagéo de controle da Companhia;

iif) Ter sido executado programa de recompra de acdes, reduzindo o free float a menos de 25%,
sem prévia autorizagdo da BM&FBOVESPA;

iv) Ter sido realizada OPA, reduzindo o free float a menos de 25%, sem prévia autorizacio da
BM&FBOVESPA, exceto na hipétese indicada no item 1.3 “jii™;

v) Nao ter havido o reenquadramento do free float no prazo concedido pela BM&FBOVESPA
em outras situagdes excepcionais, bem como atingido os patamares intermedidrios
estabelecidos pela BM&FBOVESPA quando da concessio do referido prazo, caso aplicavel.

Nestes casos, a BM&FBOVESPA, independentemente da aplicagio de multa, fixara prazo para que

o descumprimento da obrigacdo seja sanado (item 4.1 dos Regulamentos de Aplicacdo de Sangdes
Pecunidrias no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1).

Nio sendo sanado o descumprimento, a BM&FBOVESPA podera, apds a aplicacio de multa,
aplicar sangBes ndo pecunidrias previstas nos Regulamentos, quais sejam (i) determinar que a
cotacdo das agbes de emissio da companhia seja divulgada em separado ou (ii) suspender a

negociagdo das a¢des, determinando, em ambos os casos, novo prazo para que a infragdo cometida
seja remediada.

Caso, ainda assim, a infragio ndo seja sanada neste novo prazo, a BM&FBOVESPA podera
cancelar a autorizagdo da companhia para negociar no segmento especial de listagem (item 12.5
dos Regulamentos do Novo Mercado e do Nivel 2; item 9.5 do Regulamento do Nivel 1). Nesse

caso, com consequente realizagdo de OPA de saida para as companhias listadas no Novo Mercado
e Nivel 2.

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 - Sao Paulo, SP

Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737
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