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OFICIO CIRCULAR

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

Ref.: Interpretacdes BM&FBOVESPA — Manifesta¢io do Conselho de
Administracao.

A BM&FBOVESPA apresenta, no Anexo, a interpretagdo em relagdo aos
itens 4.8 e 5.8, respectivamente, dos Regulamentos de Listagem do Novo
Mercado e do Nivel 2 de Governanga Corporativa.

O Anexo consolida os entendimentos sobre a obrigacdo do Conselho de
Administracdo de se manifestar favoravel ou contrariamente a aceitagdo de
oferta publica de aquisi¢io de agdes (OPA) de emissdo de companhias
listadas nesses segmentos.

Esclarecimentos adicionais poderfo ser obtidos com a Geréncia de Regulagcdo
e Orientacdo a Emissores, pelos telefones (11) 2565-7003/7004 ou pelo e-
mail novomercado@bvmf.com.br.

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

Atenciosamente,_

g7 A
emir Pinto Eduardo Refinetti Guardia
Diretor Presidente Dir;é?Executivo Financeiro,
Corporativo e de Relagdes com
Investidores
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A Nova Bolsa

Anexo ao Oficio Circular 020/2013-DP

MANIFESTACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1. Apresentacio

Na hipétese de realizagdo de oferta publica de aquisi¢do que tenha por objeto agdes
(OPA) de emissio de companhia listada em segmentos diferenciados de governanga
corporativa, o seu Conselho de Administragio deve se manifestar favoravel ou
contrariamente & aceitagdo da OPA, nos termos dos Regulamentos de Listagem do
Novo Mercado, item 4.8, ¢ do Nivel 2 de Governanga Corporativa, item 5.8
(Regulamentos). Vale notar que referida competéncia atribuida ao Conselho de
Administracio é objeto de clausula minima exigida pela BM&FBOVESPA e,
portanto, deve estar prevista no estatuto social das companhias listadas nesses
segmentos.

Sem prejuizo do disposto na legislagdo societdria, nas normas editadas pela
Comisséo de Valores Mobilidrios e no estatuto social de companhias abertas quanto
a realizagiio de OPA, os Regulamentos preveem que serd obrigatoria a realizagdo de
OPA nas seguintes hipoteses:

(1) Alienacdo de controle aciondrio (item 8.1);

(i)  Cancelamento de registro de companhia aberta (item 10.2);

(iii) Saida voluntiria do segmento de listagem (itens 11.2 a 11.5); ¢

(iv) Cancelamento, pela BM&FBOVESPA, da autorizagdo da companhia para
negociar seus valores mobilidrios nos segmentos de listagem (item 12.5.1,
“iii”).

Vale ressaltar que a manifestagdo do Conselho de Administragdo ¢ exigida em
relagdo a qualquer OPA, seja ela voluntéria ou obrigatoria nos termos da legislago
e regulamentacfo vigentes e independentemente de quem seja o ofertante (isto ¢,
seja ele acionista ou terceiro).

Entretanto, na hipotese de OPA formulada pela prdpria companhia para o
cancelamento de registro, ndo se justifica a necessidade de manifestagdo do
Conselho de Administragio por meio de parecer fundamentado sobre a aceitagdo da
oferta. Com efeito, considerando a competéncia do orgdo para a fixagdo da
orientagdo geral dos negocios da companhia e, consequentemente, para a decisdo
quanto ao cancelamento do registro ou para a proposta de deliberagdo desta matéria
em assembleia geral, na hipotese de o estatuto social da companhia exigir a
realizagdio de assembleia para tal finalidade, o Conselho de Administragdo
manifestar-se-ia sobre a aceitagdo da oferta por este proposta, esvaziando o sentido |4/
da obrigacdo. '
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A Nova Bolsa

020/2013-DP 2.

Nesse caso especifico o Conselho de Administragio, ao fundamentar o
cancelamento de registro ou ao formular proposta a ser deliberada em assembleia,
devera se manifestar sobre os itens indicados nos Regulamentos (conforme item 35 a
seguir), de forma complementar ao exigido pela regulamentagfo aplicavel. Cabe
observar que a Instrugdio CVM 361/02 determina que conste do edital da oferta de
cancelamento de registro a transcri¢do da deliberagdo do érgdo da companhia que
tiver aprovado seu langamento, contendo, entre outros, a justificativa da operagdo.

2. Objetivos da obrigacio

A obrigatoriedade de manifestagdo do Conselho de Administragdo nos casos de
OPA evidencia o reconhecimento, pela BM&FBOVESPA, da importancia de
participagdo mais efetiva desse 6rgdo da administragdo que deve agir de forma
diligente na defesa dos interesses da companhia e de seus acionistas em eventos
relevantes como, por exemplo, alteragdo de controle, aquisi¢cdo de participagdo
relevante por determinado acionista, saida do segmento de listagem ou
cancelamento de registro de companhia aberta.

Como decorréncia, no exercicio dos seus deveres, a administragdo nfio pode se
omitir ou manter-se neutra em relagdo a OPA, devendo se posicionar de forma clara
¢ fundamentada.

A manifestagdo do Conselho de Administragdo permite que os acionistas tenham
acesso & opinido técnica daqueles que tém o dominio da gestdo e o conhecimento do
contexto econdmico-financeiro da companhia e do respectivo segmento de atuagéo,
possibilitando que os acionistas tomem suas decisdes de maneira informada.

3. Periodo para a manifestacio do Conselho de Administracio

Com o objetivo de permitir que os acionistas tenham tempo adequado para a tomada
de decisdo, os Regulamentos (item 4.8.1 do Regulamento do Novo Mercado € 5.8.1
do Regulamento do Nivel 2) determinam que o parecer do Conselho de
Administragdo deva ser apresentado em até 15 dias, contados da publicagdo do
edital da oferta publica de aquisi¢do de agdes a qual se refere.

Dessa forma, o parecer deverd ser emitido posteriormente a divulgacdo do laudo de
avaliagdo utilizado pelo ofertante para a defini¢sio do preco de aquisigdo das agdes
de emissdo da companhia.

A referida divulgagio devera ser realizada via Sistema de Informagdes Periodicas e |
Eventuais (IPE), em categoria destinada a Reunifio da Administrag@o.
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Cabe destacar que, caso haja alteragdo substancial das condigdes da oferta mediante
a publicagdo de aditivo ao edital ou divulgagdo de novas informagdes relevantes
pelo ofertante, serd necessdria a realizagdo de nova analise pelo Conselho de
Administracdo, ao qual cabera alterar, ratificar ou complementar o parecer
previamente divulgado, na hipétese de a alteragdo implicar a sua invalidag@o.

A apresentagdo dessa nova manifestagdo deverd ocorrer em até 15 dias contados da
publicagdo do aditivo ou da divulgagdo das informagdes, via Sistema IPE.

4. Responsabilidade pela manifestacio do Conselho de Administracgio

De acordo com os Regulamentos, a responsabilidade pela elaborac@o e divulgagio
do parecer referente a oferta publica de aquisi¢do de agdes da companhia € do
Conselho de Administragdo, como orgdo colegiado, ¢ ndo de seus membros

individualmente.

Vale ressaltar ainda que, como manifestagdo dos deveres de diligéncia e de lealdade
do administrador, o parecer deve ser proferido sempre de maneira fundamentada, no
interesse da companhia ¢ da coletividade de seus acionistas. Nesse sentido, ndo
obstante o disposto acima, caso algum administrador discorde do posicionamento
adotado pelo orgdo, podera consignar sua divergéncia no proprio parecer,
manifestando sua opinifo individual sobre o assunto, sem prejuizo do disposto na
legislagao aplicavel'.

5. Conteiudo da manifestacio do Conselho de Administracio

Com o fim de nortear a manifestagdo do Conselho de Administragdo, os
Regulamentos estabelecem itens que devem ser abordados pelo 6rgdo de forma a
permitir que os acionistas tenham acesso a informagdes suficientes e adequadas para
tomada de decisdo em relagdo a OPA. Com efeito, a opiniio dos administradores
nfo deve ficar adstrita a fatos e¢ a meras descrigdes dos procedimentos e das
decisdes tomadas pelo ofertante, que ja foram objeto de divulgagdo por meio de
fatos relevantes, comunicados ao mercado ou do proprio edital da OPA.

O teor da manifestagdio deve constar de parecer no qual o Conselho de
Administracio ¢ obrigado a se posicionar de forma favordvel ou contrdria a
aceitacfo da OPA.

! Vide artigo 158, §1° da Lei 6.404/76, segundo o qual: “O administrador néo ¢ responsdvel por atos ilicitos
de outros administradores, salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo
conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador
dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunifio do 6rgdo de administragdo ou, ndo sendo
possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da administragdo, no conselho fiscal, se em
funcionamento, ou a assembleia geral” (grifos ndo originais).
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Caso o Conselho de Administragdo entenda necessdrio, ndo ha obstaculo nos
Regulamentos & contratagdo de terceiros para a realizagdo de estudos, relatérios ou
fairness opinion — isto €, de opinio externa independente, imparcial e técnica com
o fim de assessorar seus membros na elaboragdo do parecer.

Nesse ponto, ¢ importante salientar que o Conselho de Administragdo ndo pode
substituir sua manifestacdo por tais relatorios ou fairness opinion, devendo apenas
utiliza-los como subsidio ou fonte de informag#o, para o exercicio de seu dever
estipulado nos Regulamentos, muito embora deva divulga-los ao mercado.

Os Regulamentos estabelecem que o Conselho de Administragdo deve manifestar-se
sobre os seguintes itens especificos:

(i)  Conveniéncia e oportunidade da oferta quanto ao interesse do conjunto dos
acionistas e em relacéo a liquidez dos valores mobilidrios de sua titularidade;

(i)  Repercussdes da oferta sobre os interesses da companhia;

(iii)  Planos estratégicos divulgados pelo ofertante em rela¢do a companhia;

(iv)  Outros pontos considerados pertinentes.

Vale ressaltar que, muito embora os dois primeiros itens fagam mengdo explicita a
oferta, faz-se necessdrio observar que a manifestagio deve, quando aplicavel,
contemplar a andlise da conveniéncia, oportunidade e repercussdes da propria
operagdo que ensejou a realizagdo da OPA.

Nesse sentido, para que os administradores exercitem, de forma adequada, seus
deveres fiduciarios, tais itens devem ser analisados em consondncia com o interesse
social, elemento fundamental para balizar as operagdes e as manifestagdes
relacionadas a OPA.

Conveniéncia e oportunidade

Partindo-se do pressuposto de que a conveniéncia e a oportunidade da OPA estéo
intrinsecamente relacionadas com o prego oferecido, o Conselho de Administragdo
deve se manifestar sobre ele, inclusive sobre a metodologia e as premissas adotadas
pelo avaliador, bem como se as premissas utilizadas estdo condizentes com as
condi¢des macroecondmicas, de mercado e do setor de atuagfio da companhia.

Adicionalmente, a manifestagdo deve contemplar alteragdes relevantes na situagéo
financeira da companhia ocorridas desde a data das ultimas demonstragdes
financeiras, informacdes trimestrais divulgadas ao mercado ou do edital, devido aos
possiveis impactos sobre a percepgdo do prego da OPA.
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Repercussdes sobre os interesses da companhia

O Conselho de Administragdo deve se manifestar se a operagdo que motivou a OPA
criard valor para a companhia ou, contrariamente, se elevara os custos de capital ou
reduzird o retorno do investimento.

Nesse sentido, o érgdo da administragio deve incluir no parecer consideragdes
sobre a existéncia de alternativas de criagdo de valor para os acionistas, possiveis
cendrios posteriores & operagdo que ensejou a realizagdo da OPA, como por
exemplo, as sinergias que poderdo ser verificadas como decorréncia da operagdo ou
os potenciais prejuizos que a atividade da companhia podera sofrer com a alteragdo
de controle, a saida do segmento de listagem ou o cancelamento de registro de
companhia aberta.

Planos estratégicos divulgados pelo ofertante

A consisténcia e a viabilidade dos planos estratégicos divulgados pelo ofertante em
relagdo aos negécios da companhia também deverdo ser objeto da manifestagdo do
Conselho de Administragdo.

Liquidez

O Conselho de Administragio deve avaliar o impacto da OPA sobre a liquidez das
a¢des de emissdo da companhia no momento da sua realizagdo — evento de liquidez
para os acionistas — e no momento posterior a operagéo.

Nesse sentido, o acionista deve ser informado sobre os possiveis impactos da oferta
sobre a liquidez dos valores mobilidrios de emissdo da companhia e, caso a oferta
venha a se concretizar, sobre o potencial de reducfo da liquidez, inclusive sobre o
risco de as a¢des deixarem de ser negociadas em bolsa.

Exemplificativamente, cabe mencionar cenarios em que, devido a realizacdo da
OPA:

(1) Ocorra reducdo do percentual de agdes em circulagdo da companhia para
patamar inferior aos 25% exigidos pelos Regulamentos, situa¢do na qual
devem ser tracadas, pelo ofertante, estratégias para a sua recomposi¢do, as
quais também deverdo ser objeto de analise pelo Conselho de Administragdo;
ou

(i)  Ocorra saida do segmento e subsequente negociagéo dos valores mobiliarios
no mercado de balcio organizado ou mesmo no balco ndo organizado.
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Outros pontos considerados pertinentes

O Conselho de Administragdo deve abordar, em seu parecer, outros pontos que
considerar pertinentes ¢ relevantes para os acionistas tais como:

(1) Cumprimento, pelo ofertante, dos requisitos regulamentares aplicaveis a
OPA, dentre os quais aqueles estabelecidos nos Regulamentos;

(ii)  Consequéncias econdmicas da oferta para os administradores da companhia,
como pagamentos extraordinarios ou vencimento antecipado de opgdes de
compra de acdes; €

(iii) Riscos envolvidos na operagdo, como riscos regulatérios, legais ou de
execucdo que possam ensejar a sua reversao. A
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