Carta/AMEC/Presi n2 03/2016

Sdo Paulo, 02 de margo de 2016.

llmo. Sr.

Leonardo Porciuncula Gomes Pereira
Presidente

Comissdo de Valores Mobilidrios

Rua Sete de Setembro 111/32

Rio de Janeiro, RJ 20159-900

CC: Sr. Fernando Soares Vieira, Superintendente de Relagdes com Empresas

Prezados Senhores,

A Associacio de Investidores no Mercado de Capitais — AMEC vem mais uma vez,
respeitosamente, submeter a V. Sas. considera¢des importantes para o desenvolvimento de
nosso mercado de capitais.

As discussdes travadas em nossas ComissGes Técnicas invariavelmente centram-se nos casos
concretos que representam as maiores preocupagdes de nossos associados, tanto no que diz
respeito aos maleficios da operagdo em si, quanto no fato de que uma eventual operagdo que
possa fazer sentido na situagdo concreta venha a constituir um precedente pernicioso ao
mercado — e essas tendem a refletir a realidade contemporanea de mercado. Neste contexto,
diversas opera¢des anunciadas ou concretizadas recentemente dizem respeito a emissdo de
novas ag¢des (“aumentos de capital”).

Sem duvida, a realidade desafiadora da economia nacional traz a necessidade de capitalizacdo
para muitas companhias —e a emissdo de agGes pode ser a melhor alternativa em muitos casos.
E sabido também que, dado o potencial de diluigdo dos acionistas existentes, nossa legislagao
societaria foi prédiga em estabelecer regras e condigles para tais operagdes — especialmente o
direito de preferéncia ou prioridade. A CVM também tem se revelado atenta, buscando
regulamentar questes como pregos de emissdo e simetria de direitos para todos os envolvidos,
e reconhecendo como infracdo grave a hipdtese de diluicdo injustificada (Instrugdo 323/2000).

Ainda assim, na opinido de nossos associados, persistem brechas e mecanismos que permitem
a execucdo de operacdes dilutivas sem guardar a devida equidade para com todos os acionistas.
Exemplos recentes discutidos em nossos féruns incluem:

1. Emissdo de acbes com condicbes desiguais de integralizagdo (por exemplo,
integralizacio em bens ou em ag¢des, no caso de reestruturagdes societdrias);
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2. Emissdo de instrumentos “criativos”, que ndo podem ser detidos por todos os
acionistas, conforme ja alertado a esta CVM pela Amec na Carta Presi 02/2014.

3. Emissdo de acdes desnecessaria face ao plano de negdcios da companhia, sua estrutura
de capital e suas manifestagdes anteriores;

4. Anuncio de capitalizacdo antecedida por noticia fortemente negativa, muitas vezes
discricionaria (tal como aumento de investimentos), que leve a uma queda pronunciada
nos pregos das agoes;

5. Operagdes desenhadas especialmente para determinados participantes — sejam eles
acionistas existentes ou ndo, e em algumas vezes com possiveis condigbes
informacionais privilegiadas.

6. Operagdes complexas envolvendo cessdes de direitos de subscrigdo, cujos termos de
transagdo nao sdo transparentes.

Neste sentido, a AMEC além alertar o regulador para as situagdes acima exemplificadas de forma
ndo exaustiva, que podem (ou ndo) envolver prejuizos aos acionistas minoritdrios, gostaria de
submeter as seguintes sugestdes especificas:

a. Em casos como os descritos no item (5) acima, é mister que todos os acionistas tenham
acesso as mesmas informacdGes. A existéncia e o teor completo de acordos privados que
rejam o exercicio ou o ndo exercicio de direitos de subscri¢do deve ser publicada de
maneira ostensiva, bem como outros eventuais contratos entre as partes, como no caso
de acordo de acionistas.

b. Para evitar abusos em transagfes tais como as descritas no item (6) acima, a CVM
deveria rever sua regulamentagdo no sentido de determinar maior publicidade nas
transagBes (ou potenciais transagdes, inclusive “promessas”) envolvendo a cessdo de
direitos de subscrigdo. Nesses casos 0 mercado precisa ter conhecimento dos termos
onerosos de tais cessbes, quando ocorrerem, e outros detalhes materiais da transacdo.
A AMEC entende que a cessdo de direitos de subscricdo, se ndo envolta em total
transparéncia, pode inclusive ser uma forma de burlar o direito de venda conjunta,
previsto no Artigo 254-A da Lei 6.404/76.

De toda maneira, é fundamental que os Conselhos de Administragdo estejam preparados para
explicar de forma clara, sem subterflgios juridicos, o racional de cada transacdo e as razdes
pelas quais elas atendem aos principios da equidade e transparéncia.

Uma maior atengdo a este tipo de operagédo se faz relevante em especial neste momento, onde
ela tem sido e sera cada vez mais frequente.

Atenciosamente,

AFr
RODRIGUES DA CUNHA
Presidente




