sesosiacio de Investidares
no marcadao de capilais

Carta/AMEC/Presi n® 14/2015

S&o Paulo, 10 de setembro de 2015.

Ao Ilmo.

Sr. Waldir de Jesus Nobre

Superintendente de Mercados e Intermediérios
Rua Cincinato Braga, 340 — 2° Andar

S&o Paulo, SP

REF: ALTERACAO NO REGULAMENTO DOS NiVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA

CORPORATIVA DA BM&F BOVESPA

St. Superintendente,

A Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais — AME(

, 40

atuar na defesa dos direitos dos acionistas minoritarios em companhias abertas, busca,

de forma diligente ¢ participativa, interagir com todos os agentes de mercado, incluindo

investidores, empresas, reguladores e demais partes interessadas.

Neste contexto, temos ftrabalhado constantemente com a BM&F

Bovespa no desenvolvimento do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados

de

Governanga Corporativa (Niveis 1 ¢ 2). Nosso presidente, que assina esta missiva,

participa das Camaras Consultivas de Listagem ¢ de Empresas Estatais, criadas pela

BM&F Bovespa para estimular o debate sobre o aprimoramento de suas regras.

Participamos ativamente da rodada de reforma dos regulamentos de 2010, que visava

aprimorar as regras de governanga e de protecdo dos investidores, e que contou ¢g

m a

colaboragdo de varios grupos de participantes do mercado. Na mesma linha,

aproveitando o anuncio feito pela BM&F Bovespa de uma nova rodada de reformas

para 2016, através de audiéncias publicas, j& oferecemos algumas sugestdes inicjais,

atraveés de correspondéncia recentemente enviada

(http://www.amecbrasil.org.br/cartaamecpresi-n-62015/). Concordamos, portanto, com
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a postura histérica da BM&F Bovespa que, democraticamente, e a exemplo dessa CVM,

adota a prética de consultar os participantes de mercado antes de alterar suas regras. |

alteragOes ao regulamento dos Niveis 1 ¢ 2 haviam sido alterados em 15.07.2015, |sem

Foi, portanto, com surpresa que recebemos a informagdo de|que
qualquer consulta publica aos participantes do mercado — e aos investidores| em
particular. Aparentemente, foram consultadas exclusivamente as Companhias listadas

em tais segmentos.

Tal prética diverge frontalmente daquela adotada pela prépria BM&F
Bovespa enquanto gestora dos niveis diferenciados. Ainda que a consulta pl’lblicai nao
seja mandatoria por forga de regulamento, entendemos que o seja por forga da tradigéo e

da legitimidade que se espera dos citados regulamentos.

Causa ainda maior estranheza que a alteracdo em tela |visa
declaradamente acomodar a situagdo particular de uma empresa que, recentemente,
adotou inovagdo estatutdria que permite uma alavancagem gigantesca do acionista

. . . 5 ’ - |
controlador. A Amec se insurgiu contra tal inovagdo, através de Comumcad(i ao

Mercado (http://www.amecbrasil.org.br/comunicado-ao-mercadg-as-

superpreferenciais/) e em carta a prépria BM&F Bovespa

(http://www.amecbrasil.org.br/cartaamecpresi-n-3a2015/). Em apertada sintese, a Aimec
entende que a inovagéio em tela embute a negagéo dos principios de alinhamento de
interesse que levaram ndo s6 a criagdo do Novo Mercado, mas também a promulgagéo
da Lei 10.303. Ao flexibilizar o conceito de free float, a autorregulagéo estaria
implicitamente dando guarida a tal estrutura deficiente do ponto de vista de Govern:ang:a
Corporativa — que € exatamente o que os Niveis Diferenciados procuram preservar. ;

Existem cenarios nos quais a redagfio proposta permite a redug;ﬁ‘a do
free float minimo a percentuais reduzidos do valor total da Companhia — seja através da
inovag#o supra, da criagio de multiplas classes de agdes preferenciais, ou da emissdo de
preferenciais que correspondam a percentual infimo do total de ag¢des do capitah da
Companhia. Na pratica, isso contorna o proprio objetivo da norma que é garjlntir

.condi¢des minimas de liquidez.

Estamos assistindo, portanto, a uma allera¢io aparenlemente
pequena, técnica, ou mesmo cosmética no regulamento — mas que se insere em algo
muito maior: a aceitag@o de estruturas societarias alavancadas no ambito dos segmentos

diferenciados, contrariando os principios de sua criagdo.

Niao se pode coadunar com uma pratica através da qual as iniciativas
que visam aprimorar os direitos e protegdes dos investidores sejam submetidas a

gigantescos procedimentos consultivos — como o de 2010 ¢ como serd o de 20]‘6 -
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enquanto que normas que diluam as protegdes aos acionistas sejam alteradas sem qu

menos os investidores sejam ouvidos.

Os Regulamentos dos Niveis Diferenciados de Govern
Corporativa preceituam, em seu item 14.2 que eventuais mudangas estdo sujeita
crivo da CVM, nos termos da Instru¢do Normativa CVM 461/07, Artigo 117, Inci
Entendemos que tal requerimento parte da premissa do carater publico dos impactos
segmentos diferenciados. Por isso mesmo, legitimamente se espera que a CVM t
uma atitude proativa na prote¢do do mercado ¢ dos investidores, a0 mesmo temp
que se tem certeza de essa Autarquia ndo se prestard a uma analise meran;
burocratica, limitando-se a “chancelar” altera¢des que nfo contenham vicios forr
Dentro de sua missdo de ‘proteger quem investe no futuro do Brasil’, temos certez

que a CVM exercerd seu poder na sua ESSENCIA.

Assim, a Amec entende que as alteragdes na forma submetida
BM&F Bovespa nfo se encontram em condig¢gdes de serem aprovadas pela CVM,
vez que os investidores ndo foram consultados. Solicita-se, portanto, que o regul
determine & BM&F Bovespa a realizagdo de audiéncias publicas sobre o tema
mesma linha que o faz quando o assunto envolve o aumento das protegdes

investidores.

Atenciosamente,
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Maure Rodrigues da Cunha
Presidente Executivo
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