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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 15/2017-CVM/SMI
Rio de Janeiro, 05 de setembro de 2017.

Ao

Superintendente Geral da Comissao de Valores Mobiliarios

Assunto: Regulamento do Novo Mercado
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo

1. Trata-se de analise do novo Regulamento do Novo Mercado, um dos segmentos especiais de
listagem da B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao, submetida a autorizacdo da CVM nos termos do artigo 117
da Instrucdo CVM n° 461, de 2007.

2. O processo de alteracdo do Regulamento do Novo Mercado teve inicio no ano de 2016 e ocorreu em
trés etapas:

a) Consulta Publica: questionario sobre praticas de governanca corporativa (143 respostas); realizacéo
de reunides com entidades de mercado, investidores e companhias; realizacdo de workshops técnicos.
As informacdes coletadas no processo de consulta pablica subsidiaram a B3 na elaboracéo da proposta
apresentada ao mercado.

b) Audiéncia Publica: etapa dividida em duas fases. Na primeira fase, a B3 apresentou propostas para a
evolucdo dos segmentos especiais contemplando as principais mudancas consideradas relevantes para a
preservacao do valor dos segmentos especiais. Na segunda fase, a B3 apresentou uma atualizacdo da
proposta com alteracdes significativas decorrentes dos comentarios recebidos durante a primeira fase
da audiéncia publica.

c) Audiéncia Restrita: etapa destinada a manifestacdo das companhias listadas no Novo Mercado,
subdividida em duas fases: um periodo de avaliacdo da proposta pelas companhias e um periodo de
votacao, cujos resultados sdo apresentados na tabela abaixo:

Ampliacéo

Divulgacéo de | 4o quérum
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Avaliacéo OPA or relatorio da OPA de
do CA, P socioambiental em | Saida do
aquisicdo de ~
Regulamento | Seus S padréo Novo
" participacdo | . .
base comités e internacionalmente Mercado
; i relevante .
diretoria aceito para 50%
votos | g5 61 46 47 33
favoraveis
votos | a5 39 52 50 67
contrarios
Abstencdes | 29 29 31 32 29
Fonte: B3

3. Haja vista ndo ter havido manifestacdo contraria de mais de um terco das companhias listadas, o
regulamento-base proposto pela B3 foi aprovado e submetido a aprovacdo da CVM, incluindo a
avaliacdo do CA, seus comités e diretoria, nos termos do artigo 117 da Instrucdo CVM n° 461, de 2007.
As demais propostas submetidas a votacdo em separado ndo foram aprovadas pelas companhias
listadas, de forma que ndo foram submetidas a aprovacdo da CVM.

4. Uma vez aprovado pela CVM, o Regulamento do Novo Mercado entrara em vigor em 3 meses ap0s
a sua divulgacgdo, havendo um periodo de transicdo de 2 anos para que as companhias ja listadas nesse
segmento especial adaptem-se plenamente a todas as novas disposicdes do Regulamento. A tabela a
seguir sintetiza as principais alteracfes realizadas no Regulamento do Novo Mercado, bem como
apresenta uma avaliacdo de mérito:

2de9

Along e aumento de capital.

OPA voluntaria pelo acionista
controlador que resulte no
desenquadramento do free float
devera ser realizada a preco justo.

Oferta Publica de Distribuicdo de

Item Contetdo do Regulamento Avaliacdo das areas técnicas

e Reducéo do percentual alternativo
de acbes em circulagcdo de 20%
para 15% desde que mantido o

volume médio diario negociado | AS alteragdes promovidas trazem maior

de R$ 25 milhdes. flexibilidade e racionalidade econdmica

3 ao mesmo tempo em que preservam o

* Extensdo do prazo (de 6 para 18 | o orcicio de direitos pelos minoritrios.

Estrutura  de meses) para recomposicao do free Ademais, estdo alinhadas a

Capital float na hipotese de OPA Tag | 1oy lamentagio da CVM relativa as

ofertas publicas.
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Valores Mobiliarios: obrigacao
relativa a dispersdo acionaria
aplicavel somente as ofertas
ICVM 400.

Exclusdo de regras  sobre
prospecto e lock up.

OPA de Tag Along: exclusédo da
obrigagcdo do pagamento da
diferenga aos acionistas que
alienaram acOes nos 6 meses que
antecederam a alienacdo de
controle.

Pré-operacional:  vedacdo a
negociacdo  por  parte de
investidores de “varejo” até que a
companhia se torne operacional.

Administracédo

Inclusdo de diretrizes minimas na
politica de indicacao.

Exclusio do minimo de 5

membros no CA.

Avaliacdo da administragdo com
divulgacdo do processo adotado.

Comité de assessoramento ao CA:
Comité de Auditoria (estatutario
ou nao estatutario).

Alteracdo da definicdo de
independéncia (rol taxativo + rol
subjetivo) com aprimoramento do
processo de validacdo da
independéncia.

Previsdo de um minimo de 2
membros independentes no CA
ou 20%, o que for maior, com
regra de arredondamento para
cima.

Foram aperfeicoados 0s requisitos e
procedimentos relativos a independéncia,
valorizando o aspecto qualitativo da
administragdo das companhias listadas e
explicitando a responsabilidade do CA
pela avaliacdo da independéncia. As
areas técnicas entendem que essa
valorizacdo €é adequada para um
segmento de listagem como o Novo
Mercado.

Transparéncia

Divulgagdo de renuncia de

administradores.
Divulgacdo da remuneracdo dos

administradores (minima, média,
méaxima)[1].

Divulgacdo de politicas de
remuneracao, indicagéo,
gerenciamento de riscos,

As novas regras privilegiam a divulgacao
de informacdes consideradas relevantes
para a tomada de decisdo pelo investidor.
Adicionalmente, a formalizacdo de
praticas possibilita aos minoritarios o
acompanhamento da sua adequacdo. As
areas técnicas entendem que a divulgacéao
dessas informacgdes € compativel com a
governanca de  companhias em
segmentos especiais de listagem.
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transacOes com partes
relacionadas e negociacdo de
valores mobiliarios.

Obrigacéo de encaminhar
mensalmente  formulério  de
negociacdo de valores mobiliarios
por  acionistas  controladores
independentemente de ter havido
movimentacao no periodo.

Divulgacdo de fatos relevantes e
press release em inglés.

Divulgacdo de todas as
informagdes e documentos da
companhia, incluindo regimentos
dos 6rgdos da administragéo, pelo
Empresas.Net e website de RI da
companhia.

Manifestacdo do CA em caso de
OPA.

Comité de Auditoria (estatutario
ou ndo-estatutario).

Auditoria Interna.

O Regulamento promove uma série de
alteracdes tendentes a mitigar o risco das
companhias e a aumentar a fiscalizagio

Fiscalizagdo e Compliance. e_co_ntqule por  parte do a_ci_onista
controle Previsio de contetido n]morltarlo. Qs mecanismos utilizados
o . L sdo internacionalmente consagrados e
minimo/diretrizes para_t 0 qullgo alinham o Regulamento do Novo
de Conduta e dema|s,pol|t|cas Mercado as melhores praticas de
(exceto para  a Politica de governanca,
Remuneracéo).
Criacdo do quorum da OPA:
concordancia de 1/3  dos
a_momstzils das  acles  em A criacdo de quoérum para a saida do
circulagao (conforme _ICVM 361 novo mercado atende a uma solicitagéo
~ cancelamento de registro). do mercado (atualmente ndo existe
Saida Procedimento alinhado com a Lei | quérum). Em grande medida, o0s
voluntéria n° 6.404 e com a ICVM 361, | procedimentos equiparam-se aos

incluindo a possibilidade de
segundo laudo.

Possibilidade de dispensa da OPA
de saida mediante aprovacdo da
maioria das a¢des em circulacao.

dispostos na regulamentagdo da CVM,
razdo pela qual ndo ha incompatibilidade
com a regulamentacdo aplicavel as OPA.

Reorganizacdo
societaria

resultantes de
societaria  que

Companhias
organizagéo

Preservacdo do direito do minoritario
para o qual a decisdo de investimento
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implique transferéncia de base
acionaria deverédo preitear
listagem no Novo Mercado,
exceto se a maioria das acdes em
circulacdo anuir com  outro
procedimento  (por exemplo:
listagem em outro segmento).

pode ter sido influenciada pela listagem
no Novo Mercado. As éreas técnicas
concordam que a anuéncia dos
minoritarios com procedimento distinto
preserva direitos e confere poder ao
acionista minoritario.

Transparéncia em relacdo ao processo de
e Criagdo de faixas de valores para | enforcement e faixas alinhadas ao

as multas a depender da infracdo. | Regulamento de Emissores ja aprovado
pela CVM.

Sancoes

e Exclusdo do Termo de Anuéncia
dos Administradores, membros do
Conselho Fiscal e Acionistas

O Regulamento proposto esta mais claro,
Controladores.

objetivo e congruente com O
e Substituicdo da reunido publica | Regulamento de Emissores aprovado
com analistas por teleconferéncias | pela CVM.
trimestrais.

Simplificacbes

e Alteracdo no calendario anual.

5. Em sua avaliagdo conjunta (Memorando n° 17/2017-CVM/SDM), a Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado (SDM) e a Superintendéncia de Registro (SRE) da CVM afirmaram que
todas as preocupacdes e recomendacGes apresentadas no decorrer do acompanhamento, pela CVM, do
processo de revisdo do regulamento do Novo Mercado foram refletidas pela B3 nos documentos
submetidos a audiéncia publica e & audiéncia restrita, razdo pela qual recomendaram a aprovacao do
Regulamento do Novo Mercado submetido pela B3 considerando que sua redacdo “traz
aperfeicoamentos significativos as regras atuais desse segmento especial de governanga corporativa,
notadamente no que diz respeito as regras de saida do segmento e procedimentos de fiscalizacdo e
controle”.

6. A despeito de sua recomendagdo, SDM e SRE fizeram sugestdes de aperfeicoamento de redagéo do
Regulamento do Novo Mercado, as quais juntamente com as sugestfes e pedidos de esclarecimento
feitos pela Superintendéncia de Rela¢fes com Empresas (SEP) originaram o Oficio n°® 54/2017-
CVM/SMI, enviado em 31 de julho de 2017.

7. Em 24 de agosto de 2017, a B3 encaminhou a nova versao do Regulamento do Novo Mercado em
resposta as solicitacBes contidas no mencionado Oficio. A tabela 11l resume os pedidos feitos pela
CVM e as respostas apresentadas pela B3.

Solicitagdo da CVM Resposta da B3
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Alteracdo da redagédo do art. 13 de
forma a restringir a negociacdo
entre investidores néo
caracterizados como qualificados
anteriormente ao fim do peridio
de vedacdo prevista nas ICVM
400/2003 e 476/2009.

Sugestdo acatada nos termos da proposta de redagdo para o
paragrafo Unico do artigo 13:

Paragrafo Unico. Respeitadas as vedagdes previstas nas normas
emitidas pela CVM que tratam de oferta publica de distribuicdo
registrada ou dispensada de registro, a negociacdo entre
investidores ndo considerados qualificados podera ocorrer quando
a companhia apresentar receita operacional, com base em sua
demonstragdo financeira anual, individual ou consolidada,
elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por
auditor independente registrado na CVM.

Aperfeicoamento de redagdo no
inciso | do artigo 23.

Sugestdo acatada. A redacdo passou a ser:

Art. 23. A companhia deve dispor de area de auditoria interna
propria:

| - cujas atividades sejam reportadas ao conselho de administracdo
diretamente ou por meio do comité de auditoria;

Compatibilizacdo do art. 26 com
o disposto na ICVM 358/2002
quanto a divulgacdo de fato
relevante decorrente da saida de
um administrador.

Sugestdo acatada. A redacédo do artigo passou a ser:

Art. 26. A companhia deve divulgar, observado o disposto na
regulamentacéo editada pela CVM que dispde sobre a divulgagéo
e uso de informacBes sobre ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas, a rendncia ou a destituicdo de membros do
conselho de administracdo e diretores estatutarios até o dia util
seguinte em que a companhia for comunicada da rendncia ou em
que for aprovada a destituicéo.

Alterar o artigo 29 fazendo
mencao as demonstracoes
financeiras anuais completas
juntamente com o0 respectivo
formulério DFP.

Sugestdo acatada. A redagdo passou a ser:

Art. 29. A companhia deve divulgar, até o dia 10 de dezembro de
cada ano, calendario anual referente ao ano civil seguinte
contendo, no minimo, as datas dos eventos listados abaixo:

| - divulgacdo das demonstragdes financeiras anuais completas e
das demonstracdes financeiras padronizadas (DFP).

Questionamento sobre a
obrigacdo, contida no artigo 30,
de apresentacdo de informacdes
periddicas sobre os valores
mobiliarios negociados e detidos
para 0s controladores da
companhia.

A B3 ratificou o entendimento da CVM e alterou a redacdo do
artigo 30:

Art. 30. A companhia, com base em informacdes prestadas pelo
acionista_controlador, deve comunicar mensalmente a B3, no
prazo de até 10 (dez) dias ap6s o término de cada més, de forma
individual e consolidada, a titularidade direta ou indireta, detida
pelo acionista controlador e pessoas a ele vinculadas, de valores
mobilidrios de sua emissdo. A comunicacdo devera abranger
também as posi¢bes em derivativos ou em quaisquer outros
valores mobiliarios referenciados nos valores mobiliarios de
emissdo da companhia, incluindo derivativos objeto de liquidacédo
financeira.

Adicionalmente, a B3 ratificou sua posi¢cdo no sentido de que a
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divulgacdo da informacdo acerca da detencdo de posicdes em
valores mobiliarios de emissdo da companhia pelos seus
administradores ja consta da ICVM 358/2002. Ademais, por
tratar-se de informacdo relevante, a obrigacdo periddica deveria
aplicar-se a todas as companhias e ndo apenas as listadas no Novo
Mercado.

Unificacdo da redacédo dos incisos
V e VI do artigo 31.

Sugestdo acatada. A redagdo passou a ser:

Art. 31. A companhia deve elaborar e divulgar cddigo de conduta
aprovado pelo conselho de administracdo e aplicavel a todos os
empregados e administradores que contemple, no minimo:

V - a identificacdo do 6rgdo ou da area responsavel pela apuracao
de denuncias, bem como a garantia de que a elas serd conferido
anonimato;

Aperfeicoamento na redacdo do
caput e inciso | do art. 33.

Sugestdo acatada. A redagdo passou a ser:

Art. 33. A politica de indicacdo de membros do conselho de
administracdo, seus comités de assessoramento e diretoria
estatutaria deve contemplar, no minimo:

I -0s critérios para a composi¢do do conselho de administracao, de
seus comités de assessoramento e da diretoria estatutaria, como
por exemplo, complementaridade de experiéncias, formagéo
académica, disponibilidade de tempo para o desempenho da
funcéo e diversidade; e

Substituicao de palavra
“materialidade” por “relevancia”
no inciso IV do art. 35, haja vista
a maior amplitude da segunda.

Sugestdo acatada. A redagdo passou a ser:

Art. 35. A politica de transacBes com partes relacionadas deve
contemplar, no minimo:

IV - a indicacdo das instancias de aprovacdo das transagcdes com
partes relacionadas, a depender do valor envolvido ou de outros
critérios de relevancia.

Aperfeicoamento na redacdo do
paragrafo unico do artigo 46.

Sugestdo acatada. A redacdo do paragrafo Unico do art. 46 passou
a ser:

Paragrafo Unico. Caso a reorganizacdo envolva sociedades
resultantes que ndo pretendam pleitear o0 ingresso no Novo
Mercado, a maioria dos titulares das acdes em circulacdo da
companhia presentes na assembleia geral deve dar anuéncia a essa
estrutura.

Aperfeicoamento da redagdo do
caput do art. 47 para
compatibiliza-la com o disposto
no artigo 55.

Sugestdo acatada. A redacdo do caput do artigo 47 passou a ser:

Art. 47. Cabe a B3 aplicar sangdes a companhia e aos seus
administradores e acionistas da companhia nas seguintes
hipoteses:

Compatibilizacdo da redacdo do
artigo 56, inciso I, com a redacéo
do titulo da Secdo X, Capitulo 1

A sugestdo foi acatada. O artigo 56 passou a mencionar
exatamente os termos utilizados anteriormente no Regulamento.
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Solicitagdo de esclarecimento
acerca da  obrigacdo  de
divulgacdo da remuneracdo (nos
termos do artigo 19) por uma
companhia que hoje ndo possua
administradores  associados ao
IBEF, mas venha a té-los no

A B3 esclarece que a excecdo para a divulgacdo da remuneracao
dos administradores, conforme disposto no art. 69[2], é aplicavel
somente as companhias que ja tiverem ingressado no Novo
Mercado na data da entrada em vigor do novo Regulamento.
Nesse sentido, uma companhia listada que, hoje, ndo possua
administradores associados ao IBEF, mas venha a té-los no futuro,
fazendo uso da decisdo judicial, estara descumprindo o
Regulamento e ficaré sujeita a aplicacdo de sancdes.

futuro.

Sugestdo acatada. A redacéo do paragrafo Unico passou a ser:

Paragrafo Unico. A B3 podera atualizar o valor minimo em moeda
corrente das agdes em circulacdo da oferta publica de distribuigéo
de acOes realizada no ingresso no Novo Mercado para fins do
disposto no paragrafo unico do Art. 10 de modo a manté-lo
compativel com o volume médio diario de negociagdo de acdes
atualizado nos termos do caput.

Aperfeicoamento na redacdo do
pardgrafo unico do artigo 86 para
corrigir uma referéncia
equivocada.

8. Em sua correspondéncia 549/2017-DRE, a B3 solicitou ainda a manifestacéo favoravel da CVM no
que diz respeito a dois ajustes promovidos no Regulamento do Novo Mercado:

a) Inclusdo, no inciso Il do pardgrafo unico do artigo 68 do Regulamento, de regra relativa a obrigacéo
de estruturar e divulgar o processo de avaliacdo do conselho de administracdo, de seus comités e da
diretoria (inciso VII); e

b) Inclusdo no artigo 30 do Regulamento, de referéncia ao dever do acionista controlador de prestar
informacgdes sobre os valores mobilidrios negociados e detidos, de modo que a companhia possa
encaminhar as respectivas informacdes a B3 no prazo estabelecido.

9. A obrigacdo de estruturar e divulgar o processo de avaliagdo da administracdo nos parece
consentanea com as diretrizes de aumento de transparéncia contidas no Regulamento do Novo
Mercado, bem como com os procedimentos de fiscalizacdo e controle destacados como
aperfeicoamento significativo desse segmento especial de listagem.

10. A inclusdo de dever para o acionista controlador de prestar informacGes periodicas acerca dos
valores mobilidrios negociados e detidos, é convergente com a divulgacdo mensal das posi¢cdes do
controlador, independentemente de ter havido alteracdo no periodo.

11. Em face dos esclarecimentos prestados e das alteracOes feitas pela B3 no Regulamento do Novo
Mercado em resposta ao Oficio n° 54/2017-CVM/SMI, as Superintendéncias que conduziram a
avaliacdo (SDM, SEP, SMI e SRE) opinam pela aprovagdo do mencionado Regulamento, incluindo os
dois dispositivos destacados no paragrafo 8 deste Memorando[3].

12. No que diz respeito ao procedimento, sugerimos que o assunto seja levado ao Colegiado para
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deliberacdo e nos comprometemos a assumir a sua relatoria, caso essa Superintendéncia Geral entenda
conveniente.

[1] Salvaguardas para companhias que ndo divulgam amparadas pela liminar do IBEF em favor dos
seus administradores.

[2] Regulamento do Novo Mercado:

Art. 19 A companhia deve divulgar, no formulario de referéncia, em forma de tabela, por o6rgéol, o
valor da maior, da menor e o valor médio da remuneragdo anual, fixa e varidvel, do conselho de
administracao, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal, relativamente ao Gltimo exercicio social.

Art. 69 A obrigacdo do Art. 19 deste regulamento ndo se aplica as companhias que haviam ingressado
no Novo Mercado na data da entrada em vigor deste regulamento e que ja nédo realizavam a referida
divulgacdo em razdo de deciséo judicial, ainda que em sede de liminar.

[3] A SRE ressalva que o atual Regulamento do Novo Mercado contém algumas regras mais benéficas
ao investidor se comparadas a versdo ora em analise. E o caso da regra de saida do Novo Mercado em
funcdo de cancelamento de registro ou conversdo de categoria de emissor de “A” para “B”, junto a
CVM e da regra de escolha do avaliador quando da saida voluntaria do Novo Mercado. No entanto, a
SRE afirma que néo identificou qualquer incompatibilidade entre as regras constantes da proposta e a
regulamentacdo aplicavel as OPA. A SEP igualmente ndo reportou a identificacdo de
incompatibilidades, mas sugeriu aperfeicoamentos na redacdo dos artigos 26 (sem sugestdo de redacéo)
e 47 (supressdo da segunda mencéo a palavra companhia).

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relag6es com o Mercado e Intermediarios

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos, Superintendente, em
05/09/2017, as 18:30, conforme art. 1°, I11, "b", da Lei 11.419/2006.
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