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INTRODUCAO

Conforme mencionado na nossa 12 edi¢ao da Carta Quadrimestral (31 de agosto de 2009), um dos
objetivos profissionais dos sécios da Jardim Botanico Investimentos (JBI) é sermos uma referéncia

em governanga corporativa na industria brasileira de gestao de recursos.

Acreditamos que a adogdo de praticas adequadas de governanga corporativa seja uma ferramenta
de criacdo de valor a longo prazo. E importante esclarecer que medidas de governanca por mais
elevadas que sejam, ndo tornarao uma empresa de fundamentos econdmicos fracos em uma forte
de geradora de valor. No entanto, acreditamos que entre duas empresas equivalentes em termos
de natureza do negdcio e gestdo, aquela que adota praticas mais adequadas de governanca tende
a performar melhor no longo prazo e conseqlientemente a gerar maior retorno para seus

acionistas.

Portanto, sendo este tema tdao importante para a JBl, ndo podemos deixar de nos manifestar em
iniciativas que tenham o potencial de melhorar a governanca corporativa no Brasil. Um dos
processos mais importantes nesse sentido teve inicio este ano: a discussdao em torno de mudancgas

nas regras de listagem do Novo Mercado.

Nesta edicdo especial, transcrevemos para nossos cotistas a carta que enviamos ao Conselho da
BMF Bovespa com nossas sugestdoes de mudancas as regras do NM. Gostariamos de compartilhar
nossa visdao sobre o tema e estamos abertos a trocar idéias sobre os desdobramentos desse

relevante evento para a governanga corporativa em nosso pals.
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EX{o: Yol | ANALISE TEMATICA

I. Mudanc¢as no Regulamento do Novo Mercado

Temos acompanhado com grande interesse e afinco as discussdes em torno das mudangas no
regulamento do Novo Mercado. No més de Setembro enviamos uma carta ao Conselho da BMF
Bovespa dispondo ndo sé nosso apoio a iniciativa de efetuar mudancas no regulamento do NM,
bem como nossas sugestdes de mudancas essenciais a esse segmento que ja provou ser de suma
importancia ao mercado aciondrio brasileiro.

O saldo do NM, claramente positivo, € um ponto de referéncia importantissimo na reducdo do
custo de capital das empresas brasileiras e sua menor dependéncia de drgdos oficiais. Algumas
operacdes recentes envolvendo companhias do Novo Mercado tém posto a prova a credibilidade
do segmento.

Analisamos as diversas recomendagoes feitas pelo Comité Consultivo do Novo Mercado (CCNM).
Preliminarmente, a estratégia de apresentar inUmeras sugestdes de mudancas ao regulamento
dos trés niveis do Novo Mercado nos parece equivocada, criando dificuldades a aprovagao do
projeto por parte de um vasto niumero de companhias que compdem estes segmentos. Mais
ainda, a dispersdo de sugestdes em matérias pouco relevantes desvia o foco das questdes que de
fato colocam em jogo a credibilidade do Novo Mercado.

Por esse motivo decidimos focar em poucas recomendacdes. Sdo trés os temas fundamentais cuja
revisdo acreditamos ser imprescindivel para que o Novo Mercado continue sua trajetéria de
sucesso e evite a perigosa falsa sensagdo de seguranca societdria hoje presente em funcao de
operagdes recentes que, no minimo deixaram de respeitar o que, na nossa opinido, é o principio
fundamental do segmento: a equidade entre acionistas. Mesmos direitos politicos e econémicos.

No NM cada ag¢do deve representar um voto e ter o mesmo valor em qualquer momento da
empresa desde a abertura de capital, passando por subscricdes até eventuais fusdes,
incorporacdes, aquisi¢cdes ou fechamento de capital.

Em todas as nossas sugestdes procuramos nos ater a esse posicionamento de que o enforcement
das regras do NM deve ser “principles-based” ao invés de “rules-based” (precedéncia da esséncia
sobre a forma). Isto é, em nossa opinido, haveria um ganho de credibilidade significativo para o
mercado aciondrio brasileiro se a administracdo da BMF Bovespa sinalizasse compromisso com um
enforcement que privilegie o espirito das regras ao invés da tradicional “letra da regra”.

Dessa forma recomendamos os seguintes aperfeicoamentos:

1. Prazo maximo de existéncia de poison pills para novas companhias que ingressem no
segmento mais alto do NM a partir da mudanga em tela.

Justificativa: Entendemos que a existéncia de poison pills facilite a atracdo de
empreendedores para o NM por conferir certa “estabilidade” ao grupo até entdo controlador
e possivelmente administrador da companhia no momento da operacdo de mercado. Todavia,
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as poison pills brasileiras que tabelam elevados pregos minimos para ofertas que atinjam
percentuais muito baixos do capital da empresa e que vem acompanhadas de cldusula pétrea,
inviabilizam que a assembléia seja soberana e venha a decidir sobre uma aquisi¢cdao. A poison
pill brasileira com clausula pétrea apenas alija varios acionistas do processo de decisdo em um
claro cerceamento da equidade politica do sistema “uma ag¢do, um voto”.

A assembléia de acionistas deve ser soberana. Esse é o principio basico da equidade.

Acreditamos que o prazo de 3 anos é suficiente para que grupos controladores ou dominantes
em empresas fora do NM se adaptem a nova realidade de equidade do NM.

A fim de respeitar o carater de voluntariedade do NM, um dos itens responsaveis pelo sucesso
do mesmo, acreditamos que a regra sé deva valer para empresas que venham a ingressar no
segmento mais elevado apds a aprovacao dessa mudanca.

Proibicdo de qualquer operagdo societaria que confira tratamento diferenciado entre
acionistas de uma mesma classe de ag¢oes.

Justificativa: é notdrio que o Artigo 254-A (tag-along) de nossa Lei das SA ndo protege os
acionistas minoritarios em alguns casos de troca de controle. Por exemplo, quando uma
empresa do nivel mais elevado do NM aceita compartilhar o controle com um novo acionista
(50%/50% de uma holding controladora) e por esta operag¢do o antigo controlador recebe um
preco diferenciado em relagcdo a seus sdcios, temos aqui um nivelamento das empresas
tradicionais ndo aderentes a segmentos do NM e as chamadas empresas do NM com suposta
maior protecdo aos acionistas. Aqui vai por dgua abaixo o principio de equidade econ6mica do
NM. Nao ha diferenciagdo nenhuma em relagdo a uma empresa tradicional e suas discussdes
de aquisi¢cdo originaria e derivada que sé fazem confundir o investidor que pensava estar
protegido pelo Art 254-A. Novamente destacamos que a JBI acredita que o principio da
equidade no nivel mais elevado do NM seja soberano e proteja a credibilidade do segmento.

Proibicdo de emissdo de titulos mobiliarios fora de custodia de bolsa ou mercado de balcao
organizado.

Justificativa: Empresas do segmento mais elevado do NM devem garantir o pleno exercicio do
direito de preferéncia aos seus acionistas, pois mais uma vez, s assim estarao respeitando o
principio soberano de equidade.

Quando uma empresa emite titulos mobilidrios fora de custddia de bolsa ou mercado de
balcdo organizado esta cerceando por completo ou criando dificuldades intransponiveis a um
grupo relevante de investidores, notadamente FIAs, instituicdes financeiras, entidades
fechadas de previdéncia privada e investidores nao-residentes (Res 2689). Esse grupo tem
legislacdo especifica que em quase todos os casos proibe a negociacdo ou manutencao de
ativos fora de bolsa e mercados organizados.

Refletimos sobre a questdo e ndo conseguimos elaborar justificativas razodveis para que uma
companhia emita titulos que ndo possam negociar em mercados organizados.

Talvez o conselho da BMF Bovespa possa se poupar dessa discussdao especifica se fizer uma
consulta a CVM sobre possivel cerceamento do direito de preferéncia (Art 172 da Lei das SA)
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no caso de emissdo de valores mobilidrios fora de custddia de bolsa ou mercado de balcado
organizado por parte de companhias abertas. Ha chance de que a analise da CVM venha a
emitir uma opinido afirmativa de que ha cerceamento do direito disposto no Art 172 e que,
portanto, tal opinido seja valida para todas as companhias do mercado e ndo apenas para o
NM.

Nossa intencdo foi claramente a de focar em poucas, mas cruciais mudancas ao nivel mais elevado
do NM. Em nossa opinido, sdo essas as questdes que hoje pdem em jogo a credibilidade
conquistada pelo NM. Reiteramos que varias outras mudancas discutidas pela CCNM parecem
interessantes, mas nossa experiéncia legislativa nos diz que a quantidade de sugestdes elencadas
tem custo-beneficio negativo nesse momento, ja que devem causar mais dispersdao do que claro
avanco ao NM.

Uma discussdao muito em voga tem sido o alcance de enforcement da BMF Bovespa em relacao as
regras do NM. Sugerimos que a BMF Bovespa abra um canal publico especifico no site da
instituicdo para que o mercado possa consultar abertamente a opinido do conselho dessa
instituicdo antes da implementacdo de operag¢des sobre as quais recaiam duvidas em relagdo a
conformidade com o regulamento e os principios do NM.

Por fim, seguindo a transparéncia que tanto caracterizou a criagdo do NM e a conduta geral da
BMF Bovespa, sugerimos que todas as sugestdes sejam votadas de forma aberta, transparente. Ou
seja, que o voto de cada empresa em relagdo a cada item seja publico.
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