Independéncia de conselheiros e
regras de OPA sao principais
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listadas nos segmentos de Novo Mercado e Nivel 2

A definicao sobre o que ¢ ser conselheiro independente e a resisténcia das companhias a
obrigatoriedade da oferta publica de aquisicao (OPA) em caso de aquisicao de fatia superior a 30% do
capital sdo os principais questionamentos em relacao ao processo de modernizacao do segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa. Estas foram algumas das manifestacoes mais contundentes dos agentes
apos o fim do periodo de audiéncia publica para a atualizacao do regulamento das mais elevadas

exigéncias de governanca corporativa da Bolsa.

O prazo para o envio das manifestacOes se encerrou na ultima sexta-feira, dia que concentrou quase a
totalidade do envio dos documentos, por parte das empresas, investidores, advogados e entidades. Em
mais de dois meses de audiéncia publica foram, no total, 39 manifestagoes, das quais 17 de empresas, de
um universo de quase 150 companhias listadas hoje no Novo Mercado e no Nivel 2, segmentos que sao

objeto das discussoes.

A necessidade de aperfeicoamento do Novo Mercado ganhou forca no ano passado, diante dos holofotes
sobre governanca corporativa e a credibilidade de grandes companhias brasileiras no ambito da

Operacao Lava Jato.

A figura do conselheiro independente, por exemplo, que ja existia no c6digo do Novo Mercado, ficou
mais evidente com a crise que se instaurou na Petrobras, quando as decisoes do Conselho foram
colocadas em xeque pelo mercado. Um ponto ténue, sobre a definicao de tal independéncia, vem sendo

apontado no mercado como uma discussao necessaria.

"Reiteramos a importancia de existir um caminho para afericao independente da independéncia, tendo
em vista o potencial conflito de interesses do proprio Conselho de Administracao nesta analise. Sua
deliberacao em separado pela assembleia é a maneira mais eficaz, em nossa opiniao", segundo
manifestacdo da Amec, associacao que representa os acionistas minoritarios, assinada pelo presidente

Mauro Cunha.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) sugere, por sua
vez, a vedacao da participacdo do acionista controlador na eleicdo do representante independente. "Isso
assegura que o eleito nao seja uma extensao unicamente do acionista controlador, além de ampliar a

diversidade de pontos de vista dentro da administracao da empresa, visando ao melhor

desenvolvimento dos negdcios."
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Agora, um importante passo para que as mudancas possam se tornar efetivas sera a audiéncia restrita,
de 7 de novembro até o inicio de fevereiro do ano que vem. Sera nessa terceira fase que as companhias
listadas no Novo Mercado e Nivel 2 deliberarao sobre as modificagoes dos respectivos regulamentos de
listagem. A barreira ocorre porque qualquer alteracao no regulamento vigente exige a anuéncia de dois

tercos das companbhias listadas em cada segmento.

Para conseguir aprovar os principais pontos e nao permitir que as mudancgas sejam pouco relevantes, a
BM&FBovespa devera acelerar o ritmo do "corpo a corpo" com as empresas. Segundo a Bolsa, durante o

neriodo de Audiéncia Piiblica. nor exemnlo. foram nromovidas 62 interacoes. inclhiiindo rennioes
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Embora a discussao em torno dessa reforma venha de anos, a pauta ganhou destaque com a saida da
rede de laboratérios Dasa do segmento, votada pelos controladores detentores de grande parte de suas
acoes. Essa facilidade de saida do segmento vem sendo questionada por minoritarios. Agora, na
proposta de alteracao feita pela BM&FBovespa ¢ colocado que "a saida voluntaria do Novo Mercado e a
saida decorrente de reorganizacao societaria depende, ainda, de aceitacao da OPA ou concordancia
expressa com a saida do Novo Mercado por acionistas titulares de mais de 50% acoes em circulacao", o

que na pratica d4 mais voz aos minoritarios para essa decisao.

A Cosan, no entanto, se posicionou contra essa mudanca. "Sugerimos a permanéncia das regras
atualmente aplicaveis para a saida dos segmentos especiais. Adicionalmente, entendemos que o
porcentual de 50% das acoes em circulacao € muito elevado, pode inviabilizar a saida dos segmentos
especiais por companhias com alto grau de dispersao acionaria", segundo a manifestacao enviada a

BM&FBovespa.

"Essa é uma mudanca que o investidor gosta, mas de grande resisténcia das empresas", afirma o sécio
da area de Mercado de Capitais do Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados, Carlos Augusto

Junqueira.

Mas é a OPA em caso de aquisicao que gera mais polémica entre as empresas que se manifestaram. A
Ultrapar, por exemplo, pede flexibilidade ao porcentual de 30% imposto na proposta. "Tal iniciativa
corresponderia, portanto, a criacdo de um intervalo que possa abranger as diferentes estruturas
acionarias e tamanhos de companhia, ao mesmo tempo que atinja o objetivo deste mecanismo". A

Ultrapar destaca que seu estatuto prevé o porcentual de 20% para que esse gatilho seja acionado.

Outro ponto, sobre prémio, também gerou controvérsias nas manifestacoes. A proposta da Bolsa
estabelece que o adquirente do controle da companhia deve, concomitantemente a realizacao da OPA
de alienacao "oferecer aos acionistas minoritarios a op¢ao de permanecer na companhia, mediante o
pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o preco médio ponderado das acoes da
companhia no periodo de seis meses anteriores a divulgacao da contratacao da alienacao de controle, e

o preco da OPA, exceto no caso de unificacio com OPA de saida do Novo Mercado".

"Ao tratar o pagamento de prémio como direito subjetivo do minoritario, o Novo Regulamento converte

um mecanismo de protecdao em potencial e injustificado privilégio. Com efeito, se o minoritario
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livremente optou por nao aderir a OPA, significa que nao teme a atuacao do novo controlador”,

conforme a manifestacao enviada pela Somos Educacao.

O Novo Mercado, que completa 16 anos, foi estruturado sobre as premissas de aumentar a
transparéncia da companhia e ampliar a rede de protecdo ao investidor minoritario. A ideia de boas
praticas de governanca foi comprada pelos investidores estrangeiros, que entraram em peso nas ofertas
iniciais de acoes (IPOs, na sigla em inglés) no periodo de 2004 a 2007, intervalo em que quase cem
companhias abriram capital no Novo Mercado e nenhum IPO ocorreu no segmento tradicional. Agora,
especialistas apontam que é hora de o Novo Mercado voltar as origens, em mais um momento em que

as empresas precisam reforcar a credibilidade junto aos investidores.
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