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2017 tronive anmentg de | POSs e avango em gover nanca cor por ativa

RETROSPECTIVA

T

A chegada de 2017 veio acompanhada de certa expectativa por grande parte

dos agentes do mercado de capitais brasileiro.

Afinal, depois de (mais) um ano marcado por muitas turbuléncias politicas e econémicas no Brasil, uma
aparente melhora nesse cenério ao final de 2016 antecipava perspectivas de que 2017 seria o ano da
retomada dos | POs (of ertas publicas iniciais de acdes).

Entre 2014 e 2016, a porta de entrada do mercado de capitais brasileiro ndo se mostrou muito
convidativa. O ambiente de incerteza e inseguranca fez com que, nesse periodo, apenas trés empresas
abrissem o seu capital, enquanto 25 (vinte e cinco) companhias abertas sairam do mercado.

Janoinicio de 2017, erainegavel aao menos aparente melhora desse cenario. Defini¢cdes um pouco
mais claras em Brasilia, a0 menos quanto ao rumo da agenda politica, menor volatilidade e indicios de
aquecimento da economia, somadas a reducdo do papel do BNDES e as restri¢cdes de acesso ao crédito
bancério, pareciam sugerir que os vetores do ambiente macro enfim favoreciam a busca do mercado de
capitais como alternativa de financiamento.

Em perspectiva, ainda que 0s acontecimentos e as estatisticas ndo tenham confirmado as previsdes mais
otimistas, € possivel notar que, no minimo, 2017 marcou uma brusca guinada na direcdo do mercado de
capitais brasileira.

Desde 2009, o volume das ofertas de a¢bes néo atingia um patamar téo alto. Além disso, foram 10 (dez)
IPOs, nUmero bastante expressivo se comparado ao histérico recente de nosso mercado bursétil, e ha
forte expectativa de que o inicio de 2018 consolide essa retomada, pelo nimero de IPOs nafila.

Em que pese essa inegavel mudanca de rumos, que permite esperar um 2018 ainda melhor, fato € que em
2017 o mercado ndo passou incélume pelas turbul éncias politicas (basta lembrar-se da assustadora e
vertiginosa queda da bolsa em 18 de maio, a maior nos ultimos nove anos).
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Essa percepcao certamente ainda impacta de forma negativa nosso mercado, trazendo reticénciaa
investidores, 0 que ndo permitiu a concretizacdo das perspectivas e estimativas mais otimistas e faz com
gue ainda paire sobre o0 mercado ansiedade e dividas sobre o que esperar do contexto politico e
econémico a curto e médio prazos — especia mente considerando que entramos em um ano eleitoral com
prognastico absolutamente em aberto.

O ponto é que, na balanca, encerramos 0 ano em um chéo sensivelmente mais firme que ao fim de 2016.
E essa conclusdo ndo decorre apenas de fatores externos ao mercado de capitais.

Os agentes de mercado deram importantes passos para trazer sustentabilidade a esse movimento de
retomada e expansdo, contribuindo para que esse crescimento seja duradouro e amparado em bases mais
seguras. Nesse contexto, € possivel apontar alguns elementos e eventos que conduzem a essa Visao.

O primeiro aspecto a ser realcado sdo 0s avangos No campo da governanga corporativa.

Em 2017, foi aprovado o novo Regulamento do Novo Mercado, segmento especial de listagem daB3
gue retine o mais elevado padrdo de requisitos de governanca para as companhias abertas brasileiras. As
normas do segmento ndo eram atualizadas desde 2011 e havia uma percepcao de que era preciso avangar
para manter a esséncia gue moveu a criacdo do Novo Mercado, ligada a vanguarda da governanca
corporativano pais.

Apbs amplo debate, iniciado em 2016, as companhias listadas e a CVM aprovaram a hova versao do
Regulamento, respectivamente em junho e em setembro de 2017, trazendo importantes avangos em
matéria de governanca.

Dentre as alteracdes, destaca-se, por exemplo, o aprimoramento dos requisitos de composi¢ao dos
consel hos de administragdo (exige-se agora um minimo de dois membros independentes), e de
caracterizacao e qualificacdo dos consel heiros independentes, além do estabelecimento de regras
mandatorias minimas com foco nos controles internos das companhias, passando a se requerer a
implementagdo de comités de auditoria, e de areas de auditoria interna e compliance.

Também em 2017 a CVM concluiu o processo de incorporacdo do Cédigo Brasileiro de Governanca
Corporativa— Companhias Abertas (lancado em novembro de 2016) a sua regulacdo. Por meio da
Instrucdo CVM 586, a CVM alterou a Instrucdo CVM 480/2009, exigindo das companhias registradas
como “categoria A" adivulgacdo de um Informe, no modelo “pratique ou explique’, sobre a sua
aderéncia as préticas recomendadas por referido Cédigo.

A implementacdo dessa exigéncia sera gradual, e nesse ano apenas parte das companhias abertas (cujas
aches integrem o Indice Brasil 100 — IbrX-100 ou o indice Bovespa— |bovespa na data da publicacio da
Instrucdo CVM 586/17, em junho Ultimo) estara sujeita a essa obrigacdo de informar. Em 2019, a
exigéncia sera estendida também as companhias registradas como “categoria A”.

Embora ainda haja algumas ressalvas por parte dos participantes de mercado, especia mente relacionadas
aos custos naturalmente inerentes a um novo documento periddico exigido pela CVM em um momento
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conjectura ainda adverso a captacao de recursos via mercado, o Codigo tende a ser, ja no curto prazo,
bem recebido pela comunidade de investidores e, alongo prazo, um relevante indutor de boas préticas
no ambito das companhias.

Por seu contetido, o Codigo toca em questdes sensiveis a qualquer estrutura de governanca que se
pretenda eficiente, como a adocéo de perfis adequados e complementares para a composi¢éo da
administracéo, e a atencdo ao gerenciamento de riscos a que a companhia esta exposta.

O Caodigo tem 0 modelo denominado “ pratique ou explique”, que ndo impde de forma prescritivaum
conjunto de préticas que deve ser necessariamente observado pelos emissores, mas 0 que seexige éa
transparéncia a respeito dessas préticas.

Além disso, especialmente considerando o0 peso das sociedades de economia mista para o mercado de
capitais brasileiro, e os diversos acontecimentos envolvendo algumas dessas entidades, que prejudicaram
severamente a avaliagéo e a confianca de investidores em nosso mercado, também cabe uma mencgédo ao
fato de que, em 2017, comegaram a se sentir os efeitos das normas do Estatuto das Estatais (L el
13.303/2016 — cujo decreto regulamentador (8.945) foi publicado no apagar das luzes daguele ano).

O Estatuto, e seu decreto regulamentador, embora objeto de criticas em algumas de suas disposi ¢oes,
representou marcos de governancga das sociedades de economia mista, 0 que tende aimpactar
positivamente a sustentabilidade dos investimentos em tais entidades, e aleitura dos investidores,
especia mente estrangeiros, sobre 0 mercado brasileiro em geral.

O ano de 2017 também marcou o inicio daimplementacdo, na prética e em maior escala, do sistemade
votacdo a distancia, por meio do boletim instituido pela Instrucéo CVM 561, de 2015 (que alterou a
Instrucdo CVM 481, de 2009).

Embora ainda sujeita a uma curva natural de aprendizado, tanto das companhias e dos acionistas, e
mesmo passivel de aprimoramentos, como o fez a CVM por meio da Instrugdo CVM 594, editada em
dezembro, o sistema jaimpactou positivamente a temporada de assembleias gerais ordinérias de 2017.

O voto adistancia, cabe ressaltar, trata-se de umaimportante evolucéo, favorecendo a maior participacdo
de acionistas nas assembleias. A expectativa é a de gue, nos proximos exercicios, com a continuidade da
implantac&o gradual do sistema, o model o sgja aprimorado, amadurecido e cada vez mais utilizado,
aumentando a sua efetividade.

Um segundo aspecto que merece destague em relacdo a normatizacdo do mercado de capitais brasileiro
foi 0 advento da Lei 13.506, publicada em novembro.
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A novalei trouxe profundas alteragdes no regramento da atividade sancionadora desenvolvida pelaCvVM
com relagdo aos participantes de mercado. Em especial, merece atencéo a autorizagéo a cel ebracdodos
acordos administrativos de supervisao — delineados a fei¢cao dos acordos de leniéncia previstos nal_ei
Anticorrupgdo de 2013 —, e 0 substancial aumento no teto das multas aplicaveis diante de infracbes
administrativas no mercado (podendo alcancar até R$ 50 milhdes, sem prejuizo da adogdo dos critérios
aternativos).

A tipificagdo criminal do insider trading (art. 27-D daLei 6.385, de 1976) também sofreu relevante
ampliacéo, abarcando, agora, insiders primarios, secundarios e também os responsaveis pelo vazamento
de informagdes privilegiadas. Considerando 0 mercado de capitais como um sistema, atendéncia € ade
gue a prética, extremamente nociva ao funcionamento regular e eficiente do mercado, sgjaainda
desencorajada com maior vigor — o que deverd contribuir para a seguranca dos investidores e equidade
do mercado.

De umamaneirageral, aiés, o fortalecimento da atividade sancionadora da CVM, com a adocédo
proporciona e adequada das novas ferramentas de supervisdo e sancéo disponiveis, tem esse condao —
desestimulando a pratica de ilicitos e condutas irregulares. Os investidores tendem a valorizar esse
aspecto, sentindo-se mais seguros em vir para o mercado, que se tornamais atrativo.

Do mesmo modo, com vistas aaumentar a atratividade do mercado, 2017 foi marcado por modificagOes
nas normas da CVM aplicaveis as of ertas publicas de valores mobiliarios — privilegiando a sua eficiéncia
e amparando um esperado crescimento no nimero de ofertas para o futuro proximo.

A respeito, aCVM editou em marco aInstrucdo CVM 584, que aterou a Instrucéo CVM 400, de 2003,
criando o programa de distribui¢éo de valores mobiliérios (debéntures e notas promissorias), mecanismo
que visa afacilitar e agilizar arealizac8o de ofertas publicas por emissores frequentes.

A ideia do mecanismo, que pode se revelar uma alternativa interessante aos emissores mais “ assiduos”
do mercado, € evitar que tais emissores tenham que passar por um custoso e detalhado processo de
registro naCVM a cada oferta.

Para estarem aptos a pedir registro de programa dessa natureza, os emissores deverdo observar
determinados critérios (basicamente, free float superior a R$ 2 bilhdes ou um valor minimo de ofertas
nos ultimos anos, registro como emissor ha pelo menos dois anos, e cumprimento tempestivo das
obrigacdes periddicas).

Uma vez registrado o programa na CVM, durante a sua duracéo (de até quatro anos), ndo sera necessario
pedir registro das ofertas em seu &mbito, desde que observadas as condic¢des previstas nele previstas. O
mecanismo, assim, pode ser determinante para o rapido aproveitamento de janelas de oportunidade,
estimulando arealizagéo de novas of ertas.

Ainda com relacdo ao regramento das ofertas publicas, a CVM submeteu a processo de audiéncia
publica (5/17), no fim do ano passado, proposta de alteracéo da Instrucéo CVM 476, de 2009, visando a
atender demandas recorrentes de players do mercado com relacdo a flexibilizac8o das regras das of ertas
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publicas com esforcos restritos.

Pela alteracéo proposta, passaria a ser possivel, a partir da edicéo da norma, esperada para 2018: (i)
realizar servico de estabilizac&o de pregos, vinculado ao exercicio de lote suplementar; e (ii) dispensar a
restricéo de negociagao (lock up) para os titulos de divida em decorréncia do exercicio do contrato de
garantiafirme.

Por fim, o quarto ponto de 2017 que pode ser realcado em relacdo ap mercado de capitais é na verdade
uma semente que deve crescer Nos pProximos anos.

O ano marcou a criagdo de um grupo de trabalho envolvendo agentes de mercado, e aprépria CVM,
voltado ao aprimoramento das exigéncias informacionais, modernizando o regime informacional a que
0s emissores de valores mobiliarios estéo sujeitos.

Plenamente alinhada a tendéncia global de simplificacdo no assunto, com foco em objetividade e melhor
aproveitamento dos recursos tecnol 6gicos na prestacéo de informagdes ao mercado, ainiciativa deve
estar no foco central dos debates envolvendo a regulamentacdo do mercado de valores mobiliérios em
2018. Aliés, ao fim de 2017, aInstrucéo CVM 594, que modificou o sistema de voto a disténcia, também
dispensou as companhias sem acfes em circulacdo de cumprir as exigéncias da Instrucdo CVM 481/09
(como anuncios de convocagdo e propostas da administracéo)

Esse aprimoramento das normas, que deve se consolidar em 2018, tem o objetivo de evitar custos
desnecessérios dos emissores, excluindo do ja extenso rol de informacdes por eles divulgadas aquelas
gue ndo trazem qualquer relacéo de beneficio aos investidores e aos emissores quanto comparadas ao
custo de tal divulgacéo. Tais custos, cabe sempre lembrar, podem ser um fator determinante para a
decisdo de ingressar ou se manter no mercado de capitais. Por outro lado, sob a ética dos investidores,
ndo havera qualquer prejuizo, tendo em vista que arevisao devera focar em informacgdes pouco materiais
ou repetidas — o0 que, diga-se, mais atrapal ha do que 0 ajuda em seu processo decisorio.

Logo, areavaliagdo dos requisitos informacionais so tende a robustecer o mercado de capitais brasileiro,
aumentando a sua atratividade.

Como se V€, em que pesem todos os desafios ainda presentes no dia-a-dia dos emissores e investidores, e
0S resquicios da crise gue assolou 0 pais nos Ultimos anos, € possivel vislumbrar importantes avancos no
mercado de capitais brasileiro.

Nesse sentido, a expectativa é a de que o ano encerrado fique marcado ndo apenas como o inicio da
retomada do mercado brasileiro, mas como um periodo de pavimentacdo e consolidacdo de bases que
iréo assegurar a sustentabilidade desse crescimento.
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