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125/2015-DP

Hmo. Sr.

Mauro Cunha

Presidente Executivo

Associac@o de Investidores no Mercado de Capitais (Amec)

Ref.: Acgdes “Superpreferenciais”

Prezado Senhor,

Fazemos referéncia a carta enviada pela Associacfio de Investidores no Mercado
de Capitais (Amec) 8 BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA), datada de 29/04/2015, por meio da qual a Amec
apresentou suas preocupagdes com a permissdo para que companhias listadas no
Nivel 2 de Governanga Corporativa (Nivel 2) apresentem estruturas societarias
que possibilitassem a emiss@o das chamadas “acBes superpreferenciais”

Preliminarmente, gostariamos de cumprimenta-lo pelo compromisso com a
defesa dos direitos dos acionistas minoritirios de companhias abertas e
agradecer a V.Sa. pelas manifestacSes relacionadas aos segmentos especiais de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA. A constante interacdo com as
entidades do mercado de valores mobilidrios é fundamental para a difusdo das
melhores praticas de governanca corporativa entre as companhias abertas
brasileiras, missdo essa em que a BM&FBOVESPA est4 inteiramente engajada.

Conforme anteriormente divulgado ao mercado, a BM&FBOVESPA vem
desenvolvendo um processo de aprimoramento das regras de governanca
corporativa aplicdveis as companhias listadas, com o objetivo de auxiliar o
processo de retomada da confianca dos investidores e, assim, a redugdo do custo
de capital dessas companhias.

Nesse contexto, a BM&FBOVESPA vem atuando em duas frentes. A primeira
compreende o Programa de Governanga de Estatais, iniciativa cujo objetivo é
incentivar a ado¢fo de melhores praticas de governanga corporativa por parte
das companhias estatais brasileiras. A segunda, por sua vez, esta voltada ao
aprimoramento das regras de governanca corporativa previstas nos
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Regulamentos dos Segmentos Especiais da BM&FBOVESPA, em especial do
Novo Mercado, envolvendo pesquisas sobre regras previstas em cddigos e
regulamentos de listagem em outras jurisdigdes, o acompanhamento das
discussdes ocorridas no mercado, bem como a identificacdo de praticas
adicionais j4 adotadas por companhias listadas nos Segmentos Especiais de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA.

Ressalta-se que, nessa segunda frente, ha previsio de realizacdo de audiéncia
publica no primeiro semestre de 2016 para promover ampla discussio sobre os
pontos da proposta de alteragio dos segmentos, na qual esperamos contar, mais
uma vez, com a participacdo ativa da Amec.

Em relacdo aos dois casos mencionados na correspondéncia citada
anteriormente, envolvendo companhias abertas atuantes em setor regulado que
limita, inclusive, a participagdo de estrangeiros no capital votante das empresas
que nele atuam — Azul S.A. (Azul) e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (Gol)

—, destacamos que ambas as estruturas societarias passaram pela andlise da
Comissédo de Valores Mobiliarios.

Além disso, as reorganizacBes e as estruturas societdrias finais foram avaliadas
pela BM&FBOVESPA, no que tange ao cumprimento dos requisitos do
Regulamento de Listagem do Nivel 2 e as demais praticas de governanca
corporativa adotadas pelas referidas companhias.

Com base nessa andlise, foram adotadas, para esses dois casos, estruturas de

governanca corporativa especificas, visando a oferecer medidas efetivas
relacionadas aos direitos dos acionistas minoritarios.

Especificamente em relacdo ao caso mais recente, foram implementadas, pela

Gol, as seguintes medidas — previstas em Estatuto Social ~, referentes a
governanga corporativa:

Estatuto Social: direitos adicionais aos acionistas preferencialistas, com

alteracBes desses direitos sujeitas & aprovacio em assembleia especial de
preferencialistas.

= Conselho de Administracio:
Indicagdo de perfil esperado dos membros;
= Comit€ de Auditoria Estatutario (CAE), nos moldes da ICVM 509,
liderado por membro independente;
= Comité de Governanga; e
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= Aumento do percentual de membros independentes, até 60%, diante da

reducdo da participagio econdmica do - acionista controlador na
companhia.

® Politica de Transacdo com Partes Relacionadas: monitorada pelo CAE.

Politica de Divulgacie de Informagdes: aprimoramentos para que a
divulgagdo de Fatos Relevantes seja realizada de forma harménica e
simultdnea nas bolsas de valores em que a companhia mantém valores
mobiliarios admitidos a negociacdo (BM&FBOVESPA e Nyse).

Cédigo de Conduta: aprimoramentos para que sejam previstas sancdes e
instdncias decisdrias.

Manual de Participacio na Assembleia Geral de Acionistas:
aprimoramento de informagBes para os acionistas, como tabela comparativa
entre participagfio econdmica e direitos dos preferencialistas.

E importante frisar, ainda, que a estrutura societaria da Gol foi legitimada por
meio da aprovagio em assembleia geral de acionistas pelos titulares da maioria

das acOes preferenciais, excluidas aquelas detidas pelo acionista controlador e
pelos administradores da companhia.

Nesse sentido, vale notar que o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
por ocasido do processo de audiéncia publica relativo & reviso do Cédigo de
Melhores Praticas de Governanga Corporativa, propds dois conceitos para o

principio “uma agfio, um voto”, sem vedar estruturas que envolvam acdes com
voto restrito ou sem direito a voto.

Com efeito, foram colocadas em discussfio duas abordagens: (i) o direito de voto
deve ser assegurado a todos os socios; sendo que excecdes a esta regra devem
ser evitadas e estruturas em que ndo haja simetria entre direito de voto e
participagdo no capital, podem, eventualmente, ser avaliadas em cardter
excepcional por todos os acionistas; e (ii) o direito de voto deve ser
preferencialmente assegurado a todos os acionistas, mas a flexibilidade deve ser
admitida, considerando-se aspectos como o papel dos acionistas controladores
ou de referéncia para o desempenho da companhia no longo prazo.

Além disso, considerando a existéncia de determinados setores de atuacio em
que disposi¢des legais ou regulamentares restringem a negociaciio de acBes
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ordinarias, foi proposta alteragdo dos Regulamentos de Listagem dos Niveis 1 e
2 de Governanga Corporativa.

Assim, na hipétese acima, o Percentual Minimo de AcGes em Circulacfo seria
de 50% das agBes preferenciais. Entendemos que esse percentual seria
adequado, uma vez que guarda paralelismo com os 25% do capital social

exigido nos termos dos Regulamentos de Listagem dos Niveis 1 e 2 de
Governanga Corporativa.

Considerando uma companhia com impedimento & negociacio de suas agdes
ordinarias, cujo capital social seja composto por exatamente 50% de acoes
ordinarias e 50% de agGes preferenciais, para se atingir o percentual de 25%

exigido pelos Regulamentos dos Segmentos Especiais, seria necessério contar
com 50% das acdes preferenciais em circulagio.

Por fim, ressaltamos que o Novo Mercado apresenta a composicdo exclusiva do

capital social em agdes ordindrias como um de seus requisitos e que a
BM&FBOVESPA nZo pretende alterar.

Sendo o que se nos apresentava para 0 momento, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

ir Pinto

/ Diretor Presidente
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