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Bovespa passa a adotar novos critérios para empresas

A criacdo pela Bovespa de um novo segmento de negociacdo em Bolsa, bem como as modificagoes
sugeridas pelo Projeto de Lel 3.115/97, paraalterar aLe das Sociedades Andnimas, seguem atendéncia
mundial de protecéo aos pequenos e médios investidores em agoes.

O Novo Mercado instituido pela Bovespa pretende fortalecer o mercado de capitais e remediar o atual
receio dos investidores de comprar papéis de companhias abertas, em virtude da pouca transparéncia em
relacao aos atos praticados pel os controladores e administradores da companhia.

Para tanto, a Bovespa definiu as chamadas Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa, que
buscam maior convergéncia entre objetivos da administracéo e os interesses dos acionistas. Assim, sera
dado maior destaque as companhias ja listadas ha Bovespa que adotarem determinado conjunto de
normas de conduta para si, seus administradores e controladores.

Com essa mesmafinalidade, foi criado o “Neuer Markt” na Alemanha, em 1997, inspirado na Nasdag
americana, viabilizando a captacéo de recursos para as empresas tecnol égicas. Inspirado em parte no
“Neuer Markt”, o Novo Mercado sera um segmento da Bovespa, com regras de listagem diferenciadas.
Pela 6tica dos investidores, 0 Novo Mercado representara a oportunidade de comprar acbes mais
“selecionadas’, mesmo com a elevacdo do potencial de valorizagéo das agdes e de outros ativos da
companhia.

Alguns analistas de mercado entendem que o sucesso do Novo Mercado dependera efetivamente da
demanda do investidor por novas praticas de governanga corporativa, ao pagar um prémio pelas acoes
listadas no Novo Mercado, bem como exigir um desconto no prego das agdes ndo negociadas no Novo
Mercado.

Visando aincentivar as companhias abertas a aderirem ao Novo Mercado, a Bovespaimplantou os
Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa para preparar gradativamente as companhias que pretendem
participar desse novo segmento.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, mediante contrato assinado com a Bovespa, a melhorar o
padréo das informagdes prestadas ao mercado. As regras para a melhoria na prestacéo de tais
informagdes ndo surpreenderam os investidores por serem consideradas absolutamente bésicas e
necessarias a qualquer companhia listada em Bolsa. O maior avanco nesse Nivel esté representado pela
necessidade de fomentar a dispersdo aciondria, através da manutencéo em circulacdo de uma parcela
minima de agdes, representada por 25% do capital. Atualmente, existem 15 companhias listadas no
Nivel 1.

Possivelmente, as diferencas de comportamento dos investidores em relagéo ao mercado acionario
brasileiro despontardo com as Companhias Nivel 2 que obrigatoriamente adotar&o um conjunto mais
amplo de préticas de governanca e de direitos aos minoritarios, além de prestar melhores informagdes
aos investidores. Dentre os direitos a serem conferidos aos minoritarios, ressaltamos a manutencéo do
direito de voto aos preferencialistas em algumas matérias de maior relevancia, tais como transformagéo,
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incorporagao, cisdo e fusdo da companhia, aprovacdo de contratos entre a companhia e empresas do
MESMO grupo e outros assuntos em gue possa haver conflito de interesse entre o controlador e a
companhia.

Ainda como requisito para se listar no Nivel 2, acompanhia tera obrigatoriamente todos os seus
conflitos societarios dirimidos pela Camara de Arbitragem do Mercado, instituido pela Bovespa. A
decisdo arbitral ndo sera passivel de recurso a CVM nem ao Poder Judiciario. Esse procedimento arbitral
trard mais cel eridade as solugdes de conflito (em média dois meses para um processo de arbitragem
ordinario), o que parece ser de grande aceitacdo aos investidores. Atualmente, ndo ha companhias
listadas no Nivel 2.

A liquidez é um dos principais objetivos dos investidores, o qual estara protegido pelo percentual
minimo de 25% de agbes ndo pertencentes ao controlador, aumentando assim a negociabilidade no
mercado secundério.

Nao existe restricdo quanto ao setor de atuacao ou ao porte das empresas para que possam ser admitidas
no Novo Mercado. As sociedades, seus administradores e controladores poderao facultativamente aderir
ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado, contemplando as seguintes principais regras:

1. A proibic&o de emissdo de agOes preferenciais, para garantir o direito de voto a todos os acionistas na
proporcado de suas participacoes,

2. A readlizacdo de ofertas publicas para colocacdo de agOes por meio de mecanismos que favorecam a
dispersdo do capital, objetivando atrair os investidores de médio e pequeno porte;

3. A manutencao em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando 25% do capital;

4. A extensdo paratodos os acionistas das mesmas condi ¢cdes obtidas pel os controladores quando da
venda do controle da companhia— tag along;

5. O estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano paratodo membro do Conselho de
Administracao;

6. A disponibilizac&o de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IASC GAAP, o que faz
com que as companhias consigam maior exposi ¢ao junto aos investidores estrangeiros e possibilitem a
Sua comparagdo com empresas estrangeiras semel hantes;

7. A introducdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais aexigénciade
consolidacdo e de revisio especidl;

8. A obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agbes em circulagdo, nas
hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

9. O cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envol vendo ativos de emissdo da companhia
por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
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10. A determinacao da resolucéo de conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem;
11. Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options; e
12. Disponibilizacdo de um calendério anual de eventos corporativos.

Até o momento, foi submetido a CVM apenas um pedido de listagem no Novo Mercado. Os investidores
jddemonstram preocupacdo com a qualidade dos papéis “ desbravadores’ desse processo, sob pena de
comprometer a sua credibilidade e fortalecimento.

A Bovespa, portanto, devera estudar algum mecanismo eficiente paraincentivar companhias de primeira
linha, do ponto de vista patrimonial, operacional e com sdlidas perspectivas de rentabilidade, aliderarem
0 movimento em favor do mercado acionério brasileiro. “ N&o podemos comegar com papéis de
pequenas emissies realizadas por companhias de médio porte” , dizia-nos um investidor institucional .
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