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Cresce distancia entre Novo Mercado e
Nivel 2

Por Juliana Machado e Rodrigo Rocha | De Sao Paulo

A rejeicao das companbhias listadas no Nivel 2 ao novo regulamento proposto
pela B3 (antiga BM&FBovespa) abriu uma distancia ainda maior entre o
segmento e o Novo Mercado, que retine as empresas com maior nivel de
governanca corporativa - um resultado que nao so6 surpreendeu, como
frustrou boa parte dos participantes do processo.

No geral, a avaliagdo de entidades e especialistas ouvidos pelo Valor é que a
aprovacdo do regulamento-base e de um dos itens votados separadamente no
Novo Mercado trouxe avangos ndo apenas na comparagdo com o texto atual,
mas também em relacao as Gltimas tentativas de reforma da bolsa. Em 17
anos, o Novo Mercado passou por revisoes "cosméticas" em duas ocasioes -
2006 e 2011 - e agora propoe o que foi considerado o seu primeiro grande
avango.

Entre os itens que passarao a constar no
regulamento, o destaque sao os novos
aspectos de fiscalizagdo e controle, como
a exigéncia de func¢oes de compliance,
controles internos e gerenciamento de
riscos e instalacdo de comité de auditoria
estatutario ou ndo estatutario - caso em
que devera informar trimestralmente as
atividades ao conselho de administracao.
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Com a recusa da maioria das 19 companhias que votaram na reforma, cujas
propostas eram semelhantes ao Novo Mercado, o Nivel 2 ndo terda nenhuma
dessas normas. Até entao, a tinica diferenca relevante entre os dois niveis de
listagem era que, no Novo Mercado, s6 sao permitidas a¢oes ordinarias,
enquanto o Nivel 2 admite a listagem de empresas com ac¢oes sem direito a
voto (veja quadro ao lado).

A diretora de regulagio de emissores da B3, Flavia Mouta, admite o
distanciamento entre os dois segmentos e que essa nao era a ideia original
quando foi iniciada a reforma, em marco de 2016. "N3o era nossa inten¢ao na
largada. Sdo segmentos que se diferenciam mais na estrutura de capital e
queriamos manter isso", disse.

A surpresa também foi grande para o presidente da Associagao da
Investidores no Mercado de Capitais (Amec), Mauro Rodrigues da Cunha,
que vé no resultado uma sinalizag¢ao "muito ruim".

"As empresas do segmento sempre foram muito proximas do Novo Mercado
e a decisdo sinaliza que ha diferencas fundamentais entre elas", diz. O
descontentamento de Cunha foi um dos motivos para que ele deixasse o
cargo de membro titular do conselho da fabricante de autopecas Mahle Metal
Leve, que votou contra todas as mudancas do Novo Mercado.

A advogada Vanessa Fiusa, socia do escritorio Mattos Filho, acredita que o
nimero menor de empresas no Nivel 2 tenha facilitado a organizacao para
uma rejeicdo em massa. "Acredito que algumas companhias, além de nao
concordarem com os custos adicionais, ndo enxergarem um bom momento
[para a reforma], com algumas comandando um movimento contrario",
afirma.

Embora em termos de quantidade de empresas o Novo Mercado e o Nivel 2
ndo representem nem metade do mercado de capitais brasileiro como um
todo, a reforma se encerra em um momento em que noticias importantes
voltam a colocar os segmentos sob os holofotes.

Em 5 de junho, a Petrobras anunciou que

pretende migrar para o Nivel 2, decisao

bem recebida por agentes de mercado.

Ontem, foi a vez da Vale aprovar em

I assembleia sua reestruturacao acionaria,
Garal

na bolsa
Seqmento representa menos da melade de toda a B3
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da qual faz parte a mudanca para o Novo
Mercado até 2020 - quando estéa prevista
a entrada em vigor do novo regulamento,
que depende da manifestacao da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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Captacoes externas
Operacoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno™*
Minerva 350 1M1 6,75%
Petrobras 1.000 322 7%
Petrobras 2.000 116 6%
Petrobras 1.000 56 4,875%
BNDES 1.000 84 4,8%
Votorantim 700 120 5,5%
Metais

Veja as tabelas completas no ValorData
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A chegada de duas gigantes acontecera também depois de recentes casos,
como o da JBS, voltarem a abalar a governanca corporativa no Brasil. O
frigorifico, que teve seus donos envolvidos em um megaescandalo de
corrupgao e € investigado por operacoes financeiras pela CVM, esta listado no
Novo Mercado desde sua abertura de capital, em 2007.

"Vejo que o Novo Mercado avanca mesmo com situacoes como a da JBS ao
propor novas acoes de auditoria interna, compliance, transparéncia e
controle. Esse conjunto de regras tenta dificultar, mas nao pode impedir
desvios", afirma o gestor da Leblon Equities, Pedro Rudge.

Participante do processo de reforma em 2010, quando criticou a falta de
capacidade das empresas de inovar, Rudge dessa vez classifica o resultado no
Novo Mercado como "um pouco frustrante" ao rejeitar itens especificos
votados separadamente pelas empresas, em especial o aumento de quérum
para saida voluntaria do segmento para 50%. "Houve avancgos, mas nao na
magnitude que poderiamos ter chegado. Isso ficou claro com a rejei¢ao no
Nivel 2."

A implantac¢do do comité de auditoria foi elogiada por Idésio Coelho,
presidente do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon),
exatamente como uma maneira de coibir a corrup¢ao. "Com governanca mais
forte, o auditor tem maior possibilidade de identificar, ha menor chance de
acontecer algum problema sistémico, alguma rela¢ao errada com agente do
governo."

Critico do momento em que foi conduzida a reforma dos segmentos de
listagem, Alfried Ploger, presidente do conselho de administragao da
Associagao Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), considerou o
resultado da votagao dentro do esperado e elogiou a abertura da bolsa as
sugestoes.

"A concentracao das discussoes se deu muito em cima do Novo Mercado. E o
Nivel 2 é inferior, a estrutura dessas empresas nao comporta essas
mudancas”, afirma o representante da Abrasca.

Vanessa, do Mattos Filho, diz acreditar que a maior distancia pode
enfraquecer o Nivel 2. "Antes era vendido como uma governanca parecida,
agora nao é mais assim. Os 25% de ac¢oes em circulacio e as outras exigéncias
continuam e sdo bastante onerosas ante o segmento tradicional", diz.

De saida da presidéncia da CVM, Leonardo Pereira elogiou a reforma.
"Sempre defendi que a revisao era muito importante no aprimoramento do
segmento." Ele, porém, nao soube precisar em quanto tempo sera aprovada a
mudanca no regulamento.

Juro futuro

DI de 1 dia em 05/07/17
Vencimento F‘.U de Negociados Ta.xa
ajuste efetiva
ago/17 99.284,31 34.230 9,99%
set/17 98.487,12 28.750 9,58%
out/17 97.836,11 148.470 9,30%
nov/17 97.166,29 17.155 9,12%
dez/17 96.560,70 4.335 8,94%
jan/18 95.962,63 369.095 8,81%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data.
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