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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo de curso possui como finalidade a analise da governanca
corporativa no ambito das sociedades anénimas no atual contexto da B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo. Nesse sentido, a partir de um estudo exploratério do tipo levantamento bibliogréfico e
documental, foi possivel verificar os diversos aspectos que contribuem para a formacao de um
mercado de capitais mais robusto e seguro no pais, com o aprofundamento sobre a iniciativa da
B3 relacionada a criacdo de diferentes niveis de governanca e nas funcdes dos 6rgéos que atuam
na regulacéo do mercado.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Protecdo ao Investidor. Companhias Abertas. Sociedade
Anénima. Acionista Minoritario. Acionista Controlador. Governanca Corporativa.
Investimentos. Transparéncia. Segmentos Especiais de Listagem. Valores Mobiliérios. Bolsa
de Valores.



ABSTRACT

The purpose of this course conclusion work is to analyze corporate governance within
corporations in the current context of B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao. In this sense, through an
exploratory study of the bibliographic and documentary type, it was possible to verify the
various aspects that contribute to the formation of a more robust and safe capital market in
Brazil, with the deepening of B3's initiative related to the creation of different levels of
governance and in the functions of the agents that act in the regulation of the market.

Keywords: Capital Market. Investor Protection. Publicly Traded Companies. Corporation.
Minority Shareholder. Controlling Shareholder. Corporative Governance. Investments.
Transparency. Special Listing Segments. Securities Commission. Stock Exchange.
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INTRODUCAO

O mercado financeiro e de capitais representa um pilar importante para a higidez da
economia mundial. No atual cenario de desenvolvimento dos mercados no mundo, se tornou
ineficaz a discusséo acerca da necessidade de sua existéncia, tendo o foco migrado para o estudo
dos mecanismos necessarios para alavancar seu crescimento, evolugao e aperfeicoamento.

Desse modo, sdo criadas regras que vao além da natural regulacdo do mercado, uma
vez que se torna necessario a regulacdo das atividades das diversas instituicbes atuantes, na
forma de participantes do mercado, tais como: bancos, fundos de investimentos, instituicdes
financeiras, e, como agente central no mercado de capitais, as sociedades an6nimas. Estas
ultimas, organizadas na forma de sociedades por acdes, podem possuir seu capital aberto ou
fechado, e tem autorizacdo para emitir titulos e valores mobiliarios, negociados na B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcéo.

Nesse contexto, um dos mecanismos de evolugdo do mercado de capitais reside no
movimento global de pratica de gestdo corporativa que vise a probidade, transparéncia,
ampliacdo e compatibilizacdo dos direitos dos acionistas e das demais pessoas relacionadas
com a companhia. Portanto, mostra-se relevante a realizagdo de uma anélise sobre esse
movimento, chamado de governanca corporativa, no ambito das sociedades anénimas no atual
contexto da B3.

Primeiramente, serd realizada uma abordagem acerca da trajetéria da governanca
corporativa no Brasil e em outros paises do mundo. Este capitulo tera por objetivo desenvolver
uma contextualizagdo geral a respeito do tema discutido, e de como ele se desenvolveu até se
chegar aos modelos atualmente utilizados.

No capitulo seguinte, serdo introduzidos os principais aspectos conceituais da
governancga corporativa, desde a origem do conceito até a atuagdo dos principais 6rgdos que
atuam no mercado brasileiro, como a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e a Associagado
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA.

Ja no terceiro capitulo, sera tratado o conceito de acionista controlador no ambito das
sociedades anénimas, passando obrigatoriamente também pelo conceito de poder de controle,
além da anélise da responsabilidade do acionista controlador a partir da interpretacéao legal.

Por fim, sera realizada uma andlise profunda sobre os diferentes niveis de governanca
corporativa exigidos pela B3 para as companhias que desejam aderir aos segmentos especiais
de listagem, quais sejam: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo



Mercado. Essa andlise serd realizada a partir dos principais aspectos que envolvem os citados
niveis de listagem, bem como as exigéncias da B3 com relagdo as obrigaces das companhias.



CAPITULO I - O CONTEXTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA EM
DIFERENTES PAISES

1.1 Sistemas de acionistas como Outsiders e Insiders

Apesar da dificuldade que ¢é definir um conceito simples para governanga corporativa,
de acordo com os diversos modelos de mercado e companhias ao redor do mundo, podemos,
inicialmente, dividir os sistemas mais avancados espalhados pelo mundo, que servem como
referéncia aos demais sistemas, a partir das caracteristicas de seus acionistas. Estes que, por sua
vez, sdo justamente o sujeito-fim da governanca corporativa, 0s acionistas ditos minoritérios,
ou seja, aqueles que busca proteger, do poder e de possiveis conflitos de interesses relacionados
ao acionista controlador e aos administradores, estabelecendo assim uma forma de equilibrio
na administragdo de uma companhia.

Desse modo, pode-se dividir os sistemas de acionistas como acionistas Outsiders? e
como acionistas Insiders?. Os primeiros costumam aparecer em mercados de paises de tradicio
anglo-saxd, tais como os Estados Unidos e o Reino Unido. Por sua vez, o sistema de acionistas
definidos como Insiders s&o comuns em mercados de paises da Europa Continental. E possivel
perceber que essa divisdo é extremamente alinhada com a segregagdo dos proprios sistemas
juridicos, isto é, os paises que adotam como sistema a Common Law, como se nota nos Estados
Unidos e no Reino Unido, e os paises que adotam Sistemas de Continental Law, como se vé
com mais frequéncia na Europa Continental.

As principais diferengas entre esses dois sistemas de governanga consistem em uma
série de aspectos, dentre os quais podemos citar a estrutura de propriedade das companhias de
grande porte listadas nas respectivas bolsas de valores. Nos sistemas Outsiders temos uma
dispersdo das acOGes das companhias, enquanto nos sistemas Insiders h4 uma maior
concentracédo e, normalmente, hd um bloco definido de controle.

Ademais, se nota tal diferenca a partir da presenca do chamado controle familiar, ou

seja, quando uma companhia permanece sob o controle de acionistas integrantes da mesma

1 «A expressdo ‘outsider’ deve ser entendida como a atuagio dos acionistas fora do dia a dia de suas companhias,
recebendo apenas informagdes e dividendos periddicos delas. Em outras palavras, representa a situacdo na qual a
grande maioria dos acionistas ndo possui relacionamento proximo da alta gestao de suas companhias.” SILVEIRA,
Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2010, p. 169.

2 “A expressdo ‘insider’, por sua vez, deve ser entendida como a atuacgdo de alguns acionistas (notadamente os de
maior porte) junto ao dia a dia de suas companhias, geralmente por meio de participacdo na diretoria executiva
e/ou no conselho de administragdo.” Ibid., p. 169.
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familia durante as geracdes. Aspecto que, apesar de existente, é raro nos sistemas em que estao
presentes os Outsiders, e uma pratica ainda comum nos sistemas de Insiders.

Com relacdo a presenca do Estado como acionista relevante em uma série de grandes
companbhias listadas em bolsa de valores, essa € uma situacdo ndo tdo comum para 0s sistemas
que apresentam os Outsiders, mas uma prética frequente nos sistemas em que estdo presentes
os Insiders. Outra diferenca reside no papel do mercado de agdes no crescimento e no
financiamento das companhias. Nos sistemas em que figuram os acionistas Outsiders, é de
extrema importancia o financiamento de companhias via mercado de ac¢des, sendo que nos
sistemas em que os Insiders figuram, esse tipo de financiamento ocorre em menor volume.

Outra distincdo se relaciona com a presenca de investidores institucionais nos sistemas
com acionistas Outsiders, enguanto nos sistemas Insiders ha os investidores de menor porte e
mais passivos. Adicionalmente, o mercado de aquisicdo hostil de controle® é muito comum,
com reais possibilidades de aquisi¢des hostis, no caso de sistemas que apresentam os acionistas
Outsiders, e praticamente inexistente nos sistemas que apresentam acionistas Insiders, com
raras tentativas de aquisicdes hostis e sem reais possibilidades de sucesso.

Como uma ultima diferenca a ser citada, pode-se destacar a funcdo-objetivo das
companhias. Em paises onde estéo presentes os acionistas Outsiders existe um maior foco na
maximizacdo da riqueza para os acionistas (shareholder oriented). Por outro lado, em paises
onde estdo inseridos os acionistas Insiders ha um reconhecimento mais explicito e sistematico
de outros stakeholders nao financeiros nas decisdes empresariais, principalmente funcionarios
(stakeholder oriented).

Considerando o exposto, destaca-se que o sistema de acionistas Outsiders pode ser tido
como um sistema mais complexo, no qual o poder de controle das companhias encontra-se
pulverizado, e o0 acionista, por sua vez, deixa de fazer parte do dia a dia da companhia, para
assumir uma posi¢do de observador com pouca ingeréncia. Assim, é justamente nesse cenario
que surge a necessidade de melhores praticas de governanga corporativa, a partir de um sistema
de gestdo corporativa que vise a probidade, transparéncia, ampliacdo e compatibilizacdo dos
direitos dos acionistas e das demais pessoas relacionadas com a companhia, como funcionarios

e administradores.

3 “Em linhas gerais, oferta hostil € a compra do controle da empresa no mercado sem a participagdo do acionista
controlador, seja como vendedor ou como intermediador.” RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos Juridicos da
Governanca Corporativa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 28.
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1.2 A Governanca Corporativa nos Estados Unidos como exemplo para o mundo

Como exemplo de um sistema em que estdo presentes 0s acionistas conhecidos como
Outsiders, destaca-se 0 mercado de capitais norte-americano, que € considerado como o de
maior volume de negociacdes, liquidez, nimero de companhias listadas e capitalizacdo do
mundo. Para efeito de comparacgéo, em abril de 2019 a The New York Stock Exchange — NYSE,
considerada uma das principais bolsas de valores dos Estados Unidos, concentrava 2.307
companhias listadas, contra 335 companhias listadas na bolsa brasileira®. Além disso, os
Estados Unidos sdo sede de parte consideravel das maiores corpora¢gdes do mundo, e por esse
motivo, seu modelo de mercado financeiro é tido como exemplo mundial, inclusive quanto as
caracteristicas dessas corporacdes, extremamente atuantes no mercado.

Como serda melhor abordado ao longo do estudo, a governanga corporativa representa
a boa gestdo empresarial, em que esta presente o conceito de transparéncia, a partir da relacdo
de equilibrio de interesses de acionistas e stakeholders. Nesse aspecto, 0 mercado financeiro
norte-americano, como acima destacado, é tido como modelo para os demais paises do mundo
em razdo da sua eficiéncia, solidez e ainda, pelas praticas de governanca corporativa elevadas,
observadas nas companhias listadas. Desse modo, cumpre descrevé-lo a titulo de exemplo e
como origem de muitas préaticas dos mercados financeiros, inclusive do mercado brasileiro, o
qual sera devidamente explorado nos capitulos seguintes.

Em 1932, os autores Adolf Berle e Gardenier Means langaram um dos grandes estudos
classicos sobre as companhias (Corporations, em inglés) norte-americanas, o “The Modern
Corporation and Private Property”. Nesse estudo, os autores afirmavam que, ja aquela época,
0 desenvolvimento do mercado de capitais norte-americano era tdo alto e complexo que as
companhias com ag¢Ges negociadas no mercado teriam seus capitais muito dispersos, ao ponto
gue os acionistas mais relevantes deteriam porcentagens minimas. Dessa forma, haveria um
novo tipo de controle, o qual seria principalmente exercido pelos administradores das
companhias. Em apenas uma andlise da época em que foi publicado esse estudo, pode-se
perceber o quéo precoce foi 0 desenvolvimento do mercado financeiro norte-americano, sendo
esse o principal motivo de ser considerado percursor em tantos campos.

Mais adiante no curso da historia, surgiu um movimento nos Estados Unidos, em
meados da decada de 80, liderado, em grande parte, por fundos de pensdes, que buscava a

adocdo de melhores préticas de governanga corporativa das companhias. Ja nessa época era

4 MARKET Statistics - may 2019. Focus. Disponivel em: https://focus.world-exchanges.org/issue/may-
2019/market-statistics. Acesso em: 05 set. 2022.
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possivel encontrar um mercado de agdes pulverizado, isto €, as a¢cBes das companhias eram
distribuidas entre muitos acionistas, em que havia acionistas minoritarios sem qualquer poder
de decisdo. Além disso, as leis vigentes a época ndo tinham este foco, e por isso acabavam por
dificultar a atuacdo direta dos acionistas, principalmente os ditos minoritarios em suas
respectivas companhias.

Como consequéncia dessa distancia entres os acionistas e a gestdo das companhias, 0s
respectivos Diretores Presidentes (Chief Executive Officer — CEO, termo utilizado em inglés)
gozavam de um alto poder de direcdo, o que se pode dizer que se igualava ao poder dos
acionistas, uma vez que esses CEOs exerciam certo controle sob o conselho de administracéo
das companhias. Esse poder desenfreado exercido pelos CEOs norte-americanos nas
companhias despertou entdo uma crescente insatisfacdo nos acionistas, em especial de um
grupo de acionistas institucionais, os fundos de pensoes.

Portanto, o ativismo por melhores préaticas de geréncia das companhias foi justamente
liderado por esses fundos de pensdo, e se tornou sinbnimo de corporate governance
(governanca corporativa) nos Estados Unidos, dando origem a todo um sistema complexo e
moderno de governanca corporativa, tido como exemplo a todos os paises do globo.

As melhores praticas de governanca corporativa surgem a partir de escandalos
financeiros gerados por companhias listadas na bolsa de valores. Deste modo, cumpre destacar
alguns fatos histéricos considerados primordiais para adocdo de melhores préaticas de
governancga corporativa. O primeiro deles ocorreu em 1984, em uma tentativa frustrada de
aquisicdo do controle da Texaco pela Chevron. A Chevron ndo conseguiu adquirir a Texaco, a
época, em déficit financeiro, em decorréncia de diversas taticas defensivas adotadas pelos
executivos da Texaco. Tais taticas, que consequentemente levaram a ndo aquisicdo pela
Chevron, causaram prejuizo aos proprios acionistas das Texaco, e, por outro lado, preservaram
0s interesses de tais executivos de manterem seus empregos, em detrimento aos interesses dos
acionistas e, ainda, da propria companhia, que seria beneficiada pela aquisicéo pela Chevron.

Apols esse episodio, o fundo de pensdo Calpers (California Pulbic Employees
Retirement System — Sistema de Aposentadoria dos Funcionarios Publicos da California), com
sede na Califdrnia e considerado um dos maiores fundos de pensbes norte-americanos, o qual
era, por sua vez, acionista da Texaco a época, determinou que, uma vez enquadrado no papel
de investidores de longo prazo, adotaria uma postura mais dura e ativa dentro da companbhia,
repudiando comportamentos similares em outras companhias das quais era acionista.

Além disso, como respostas ao ocorrido, o Calpers realizou uma série de medidas, sendo

a primeira delas a elaboracdo de uma lista de problemas de governanga corporativa dentro das
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companhias, dos quais destaca-se a excessiva dependéncia dos respectivos conselhos de
administragdo em relacdo aos executivos/gestores da companhia, os altos salarios dos CEOs,
totalmente desvinculados ao desempenho da companhia e, principalmente, o arranjo de
mecanismos que evitam a aquisicdo hostil (hostile takeover), geralmente conhecidas como
pilulas envenenadas ou poison pills®.

Além disso, a Calpers passou a monitorar as praticas de governanga corporativa das
companbhias, de forma a expor a midia as companhias investidas ndo obedientes ao sistema de
gestdo, por meio da publicacdo da Focus List®.

Ainda, cabe ressaltar a utilizacdo de um dos meios mais populares de ativismo
societario: os investidores institucionais, liderados pela Calpers, passaram a concentrar seus
votos nas assembleias gerais de acionistas, de forma a eleger, em conjunto, um ndmero maior
de conselheiros independentes da companhia, e dessa forma passaram a exercer poder sob o
conselho de administracdo de algumas companhias.

Por ultimo, concomitantemente as outras medidas citadas, o Calpers atuou de forma
crucial na criacdo do Conselho dos Investidores Institucionais (CII — Council of Institutional
Investors), em 1985. Essa associacdo tem como objetivo preservar os interesses dos
investidores institucionais por meio de diversas inciativas, sendo a mais popular a atuacéo por
meio de lobby para as alterac6es da legislagdo norte-americana, de acordo com os interesses da
associacéo.

Guiados pela Calpers, diversos investidores institucionais passaram a mostrar interesse
pelo tema governanca corporativa, tomando, também, atitudes ativistas, fundando organizacdes
de protecdo ao investidor e de fomento de um sistema de gestdo das companhias. Estas
organizacOes foram responsaveis pelas elaborac6es de codigos de conduta de melhores préaticas
a serem seguidas pelas companhias listadas.

A somatoria das diversas medidas ativistas societarias teve como consequéncia, mais
ou menos em meados da década de 90, o aumento significativo do nimero de conselheiros

independentes eleitos nos respectivos conselhos de administracdo das companhias, bem como

5 “Na verdade, as poison pills (planos que visam diluir a participacdo acionaria de potenciais adquirentes
denominados shareholders rights plans), sdo apenas um dos diversos mecanismos empregados para evitar
aquisi¢oes hostis.” SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Op. cit., p. 169.

® “Anualmente, o Calpers publica sua “Focus List” composta por empresas (geralmente cerca de 10) que
apresentam pior desempenho econémico e em praticas de governanca corporativa. Especificamente, a selecdo das
empresas ¢ feita com base em trés critérios: retorno de longo prazo das agdes, praticas de governanga corporativa
e valor econdmico adicionado pelo negécio, medido pelo EVA. Essas companhias recebem ampla cobertura na
imprensa, pressionando seus executivos a melhorar seu desempenho e governanga a fim de evitar prejuizos as suas
reputagdes pessoais.” Ibid., p. 170.
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0 aumento de CEOs demitidos em decorréncia de seus baixos desempenhos na lideranca das
companbhias.

Todavia, apesar do pioneirismo e da incorporacdo de diretrizes de governanca
corporativa pelas companhias norte-americanas, 0 mercado foi novamente abalado por um novo
escandalo, trazendo novamente ao centro das discussdes o conflito das agéncias reguladoras e
de condutas abusivas dos executivos. Em 2001, a companhia energética Enron envolveu-se em
um escandalo em decorréncia de uma fraude contabil (o que mais tarde foi denominado
“contabilidade criativa”). Essa fraude causou a faléncia da companhia e da Arthur Anderson,
empresa de auditoria acusada de colaborar com a fraude.

Em decorréncia deste episddio, diversas outras fraudes semelhantes vieram a tona nos
anos que se sucederam, causando a faléncia de outras companhias, tais como a gigantesca
empresa de Comunicacdes Worldco.

O resultado mais relevante para a governanca corporativa foi que, em decorréncia destes
escandalos, em 30 de julho de 2002 o congresso americano respondeu legislativamente, por
meio da Lei Sarbanes-Oxley (SOX'). Visando restaurar a credibilidade do mercado norte-
americano, a lei introduziu mais de 700 artigos e foi considerada a mais importante reforma
legislativa do mercado de capitais desde a quebra da bolsa em 1929, quando foi criada a
“Securities and Exchange Comission — SEC”.

A SOX tem como objetivo: “proteger os investidores por meio do aprimoramento da
precisdo e da confiabilidade das informagdes divulgadas pelas companhias™®, uma vez que nos
escandalos mencionados acima e em inimeros outros foram comprovadas fraudes contabeis,
elaboradas pelos respectivos administradores a fim de encobrir endividamentos das
companhias, ou em decorréncia de negociacdes de acdes por pessoas detentoras de informacgoes
privilegiadas.

A SOX também teve impacto em companhias estrangeiras de grande porte, uma vez que
inimeras de suas diretrizes tornaram-se obrigatdrias para companhias que tivessem suas a¢oes
negociadas por meio de programas American Depositary Receipts - ADRs Niveis 2 e 3 nos

Estados Unidos.

7 0 nome Sarbanes-Oxley na verdade é derivado do nome dos seus proponentes iniciais, o senador democrata Paul
Sarbanes e pelo deputado republicano Michel G. Oxley. Todavia, o titulo original da Lei é “Public Company
Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002

8 “conforme o original: “an Act to protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate
disclousures made pursuant to the securities laws, and for other purposes”. Tendo em vista seu objetivo primordial
de aumentar a precisdo dos nimeros divulgados pelas empresas, fica claro que a SOX limitou-se a este aspecto e,
portanto, ndo aprimorou outros mecanismos de governanga fundamentais, como o sistema de incentivo dos
executivos e a composi¢do dos conselhos de administragdo, por exemplo.” (SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da,
Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e préatica. — Rio de Janeiro: Elsevier, 2010, 108 p).
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1.3 A Governanga Corporativa na Alemanha

A Alemanha tem sua histéria marcada por conflitos, invas@es e guerras, principalmente
ao longo do século XX, durante o qual a Alemanha foi protagonista de acontecimentos tragicos,
como guerras, hiperinflacdo, divisdo e reintegragdo de seu territdrio, entre outras. Esse historico
refletiu na cultura empresarial alemé, de forma a desenvolver um sistema voltado a cooperacéo,
boa ordem, e planejamento a longo prazo.

Desse modo, as companhias alemas adotam um sistema de gestdo de compartilhamento

de responsabilidade, nas palavras do professor Milton Nassau Ribeiro:

Trata-se de um modelo que privilegia a forma coletiva de gestdo, denominada
“sistema de duas amarras”. Nesse modelo, a administracdo das grandes companbhias é
separada em dois 6rgdos: O Conselho de Supervisdo (Aufsichtsrat) e Conselho de
Gestdo (Vorstand).®

Dentro do sistema alemao, o Conselho de Gestéo é responsavel pelo gerenciamento e
direcdo da companhia, e pela indicacdo de um presidente, responsavel por representar a
companhia e orientar os trabalhos. Todavia, as decisdes do presidente sdo divididas com 0s
demais conselheiros, uma vez que se trata de um érgdo colegiado. Nesse ponto, destaca-se que
as fungdes do presidente do Conselho de Gestéo alemao s&o distintas das fun¢Ges geralmente
atribuidas aos diretores presidentes e CEOs norte-americanos, os quais detém grande poder de
decisdo, diferentemente do que ocorre no exemplo aleméo.

Por sua vez, o Conselho de Supervisdo tem a funcdo de aprovar algumas proposicdes
do Conselho de Gestdo, conforme matérias determinadas em lei ou no estatuto social. Esse
orgao deve atuar de forma harménica com o Conselho de Gestéo.

Com relacdo ao mercado de capitais alemé&o, a bolsa de valores néo € significativamente
capitalizada se comparada com as demais bolsas europeias. Além disso, similarmente ao Brasil,
0s bancos séo a grande fonte de financiamento das companhias, 0 que, consequentemente, faz
com que o mercado de crédito seja mais desenvolvido do que o préprio mercado de capitais.

No tocante & governanga corporativa, o mercado alemdo possui as seguintes

caracteristicas:

- Equilibrio e respeito aos interesses dos stakeholders, em detrimento da maximizagao
da riqueza dos acionistas;
- papel limitado do mercado de capitais no fornecimento do capital de risco;

° RIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 38.
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- gestdo coletiva das empresas.°

Merece destaque o pioneirismo alemé&o na criagdo de um segmento especial de listagem
em bolsa de valores, destinado aquelas companhias que adotam certas praticas de governanca
corporativa, similarmente ao que ocorre com 0s segmentos especiais de listagem da B3 (atual
denominagao decorrente da unido entre a BM&F BOVESPA e Cetip). Especificamente, o Neur
Markt serviu de inspiragdo ao segmento do “Novo Mercado” brasileiro. O Neur Markt foi
criado em 1997, pela Bolsa de Valores de Franfurt, e era inicialmente destinado a empresas de
pequeno e médio porte. Contudo, com seu rapido crescimento, seus critérios foram alterados,

para que outras empresas tivessem acesso a esse segmento.

1.4 Breve histérico da governanca corporativa no Brasil

A discussdo em torno do tema “governanga corporativa” no Brasil iniciou-Se na década
de 90, época em que havia necessidade de atrair os investidores para as companhias nacionais
por meio de financiamentos via mercado de capitais, pela emisséo de a¢des ou qualquer outro
tipo de valor mobiliario, para negociacdo em bolsa de valores.

Um dos marcos em se tratando de governanca corporativa foi a criacdo, em 1995, da
organizacdo pioneira no tema, atualmente denominada IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa), antiga IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo), como era chamada a época de sua criagéo.

E de facil constatacdo o obscurantismo do mercado brasileiro em relacdo as questdes
envolvendo o ativismo societario na década de 90, marcado principalmente pelo ativismo norte-
americano, conforme descrito acima. Nessa época, a governanga corporativa no Brasil era
compreendida como um simplério comportamento ao qual estdo submetidos os administradores
de companhias que optarem por seguir regras mais rigidas quanto a administracdo dessas
companhias, de forma a criarem mecanismos que ndo permitam que Seus respectivos
administradores ou até os proprios acionistas controladores obtenham vantagens proprias em
detrimento ao interesse da propria companhia, ou seja, de todos 0s seus acionistas.

Todavia, conforme sera explorado adiante, sabe-se que a governanga corporativa vai
muito alem desse conceito inicialmente entendido pelo mercado, uma vez que se da o nome de
governancga corporativa as regras de funcionamento das aprovacfes societarias, de forma a

garantir a participacao dos acionistas minoritarios. Além disso, pode-se destacar regras quanto

PRIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 40.
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a obrigatoriedade de algumas companhias emitirem apenas ac¢Ges ordinérias, sendo vedada a
emissdo de agOes preferencias, ou seja, aquelas que ndo conferem poder de voto ao acionista, e
por consequéncia qualquer poder de controle sobre a companhia, obtendo apenas vantagem
econbmica, com excec¢do as hipoteses legais. O principal objetivo das regras de governanca
corporativa € manter a relacdo equilibrada e harménica entre os interesses de todos os
acionistas, sejam esses minoritarios ou controladores, e alinhar as condutas dos acionistas com
0 desempenho da companhia.

Além do exposto acima, cumpre ressaltar que o mercado brasileiro possuia algumas
peculiaridades, que perduram até hoje, como um reflexo do passado, em que as companhias
brasileiras experimentaram facilidades na captacdo de recursos por meio de empréstimos
bancéarios e principalmente por meio de recursos publicos. Semelhantemente ao exemplo
aleméo, as companhias brasileiras buscavam financiamento em instituicGes bancarias, e ndo via
mercado de capitais.

Com o incremento das privatizagdes, viveu-se um momento distinto, em que as
caracteristicas das companhias brasileiras se alteraram, propiciando um aumento no nimero de
companhias as quais possuiam um controle compartilhado, objeto de acordo de acionistas.
Todavia, por causa da dificuldade de captacdo de recursos via emissdo de agdes, a bolsa de
valores brasileira apresentava-se com pouca liquidez e com uma continua perda de
investimentos. A partir da década de 90, diversas empresas passaram a recorrer a bolsa de
valores nova iorquina visando financiamento, uma vez que a oferta de crédito no Brasil era
escassa, e por sua vez, como reflexo no mercado de capitais, havia pouca liquidez das agdes
das companhias e um elevado grau de concentracdo de negdcios em agdes das mesmas
emissoras.

Entre 1997 e 1998, apenas 19 companhias tinham ac¢bes negociadas diariamente na
Bovespa, de modo que metade das empresas listadas teve suas agdes negociadas em apenas
25% dos pregbes. Ademais, verificou-se que a Bovespa era considerada uma das bolsas mais
concentradas do mundo, uma vez que apenas 5% das empresas listadas eram responsaveis por
mais de 75% do volume financeiro das negociagdes diarias!!. Dentre os motivos causadores de
tal estagnacdo do mercado brasileiro, destaca-se a falta de transparéncia das empresas e 0
tratamento desigual conferido ao acionista minoritario.

Como consequéncia desse cenario, cresce no pais a discussao acerca do tema da adocéao

de melhores préticas de governanca corporativa, principalmente apds a ocorréncia de diversos

1 LAMEIRA, Valdir de Jesus. Governanca Corporativa. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2001, p. 20-21.
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conflitos de interesses entre acionistas controladores e minoritarios, em operacdes de alienacdo
de bloco de controle e operacGes de fechamento de capital. Tais operagdes, como era de se
esperar, trouxeram apenas vantagens para os controladores, que agiram em detrimento aos
minoritarios, que ndo possuiam qualquer ingeréncia na companhia.*?

Muito similar ao exemplo norte-americano, os fundos de investimentos em agOes
brasileiros editaram suas politicas objetivando uma atua¢éo mais ativa como acionistas de longo
prazo. Esses fundos receberam a denominagdo de “ativistas” e, assim como o Calpers no
exemplo norte-americano, desempenharam um papel essencial nos debates brasileiros acerca
da governanca corporativa das companhias.

Em 06 de maio de 2000, a Bovespa publicou o primeiro Cadigo Brasileiro das Melhores
Préaticas de Governanca Corporativa, elaborado pelo IBGC. Inspirado em c6digos similares de
paises desenvolvidos, esse cddigo ndo possuia qualquer forca cogente, e tinha o intuito apenas
de orientar e educar os investidores. Isso significa dizer que seguir as préaticas ali descritas ndo
era considerado requisito para as companhias terem seus valores negociados na bolsa brasileira.
No ano seguinte, 0 Banco Mundial em parceria com a consultoria McKinsey conduziram um
estudo o qual concluiu que investidores estariam dispostos a pagar um prémio substancial por
acOes de empresas com maior transparéncia na sua administracdo e prestacdo de contas de
contas aos acionistas.*?

No mesmo ano 2000, realizou-se uma mesa-redonda latino-americana patrocinada pelo
IFC (International Finance Corporation, a area financeira do Banco Mundial) e pelo OCDE
(Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico), que possuia como tema central
a discussao sobre a governanca corporativa, a fim de elevar os padrdes das companhias listadas
nas bolsas de valores de paises da América Latina.

Por altimo, o ano de 2001 caracteriza-se por trazer consigo o que se pode dizer que foi
um marco para a mudanca a respeito da governanga corporativa no Brasil: o langamento pela
Bovespa de seus segmentos especiais de listagem: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, por meio
da Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n® 2.829, de 29 de margo de 2001. Conforme
afirma o Professor Alexandre Silveira: “os segmentos, em ordem crescente de exigéncia em

relacdo as préaticas de governanga, eram voluntarios e visavam segmentar as empresas em

12 pode-se dizer que grande parte desses problemas foi resultados das alteragdes na Lei das Sociedades por Agdes
em 1997, em especial da retirada do direito de tag along, mecanismo de protecéo aos minoritarios. De certa forma,
a alteracdo danosa na Lei promovida pelo governo visando maximizar seus ganhos nos processos de privatizacéo,
e como consequéncia, acabou por fomentar o0 movimento em prol das melhores préaticas de governanca no Brasil.
SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Op. cit., p. 208.

13 O estudo foi realizado por meio de entrevistas, e concluiu que os investidores estariam dispostos a pagar 18% a
28% a mais por acBes de empresas com melhores préticas. Ibid., p. 209.
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funcdo do nivel de adesdo as boas praticas.”*. Desta forma, s6 poderia entrar em um
determinado segmento especial as companhias que aplicassem, em sua gestéo, boas praticas de
governanga corporativa. Tais companhias, como consequéncia, teriam maior adesdo do
mercado.®®

Outro grande efeito das discussdes a respeito de governanga corporativa foi a reforma
da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Ag¢des”), por meio da Lei
n° 10.303/01, de 31 de outubro de 2001. Primeiramente, destaca-se que, em 1997, visando
facilitar o programa governamental de privatizacoes, a Lei n® 9.457/97 havia alterado a Lei das
Sociedade por AcglOes, de forma a reduzir consideravelmente a protecdo aos acionistas
minoritarios. Com as discussdes voltadas a governanga corporativa e a necessidade crescente
de aumentar captacdo de recursos via mercado de capitais, focou-se principalmente na atracao
de investidores institucionais, minoritarios (fundos de pensdes etc.). Uma das formas de fazé-
lo foi, justamente, aumentando a protecédo a estes investidores por meio da reforma da Lei das
Sociedades por Acoes.

Entre as mudancas da lei, pode-se destacar o retorno parcial do direito de tag along para
0s minoritarios detentores de acdes ordinarias, o qual passou a ser obrigatério, contudo, em
uma proporcdo minima de 80% do valor pago as agdes do bloco de controle (por isso
denominado retorno parcial), e 0 aumento da transparéncia e da qualidade da informacéo
(disclousure). Ainda, importante ressaltar a obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de
acOes pelo seu respectivo valor econdmico, aos minoritarios detentores de acdes ordinarias, nas
hipbteses de (a) cancelamento do registro de companhia aberta; (b) elevacdo da participacédo
acionéria a porcentagem que impeca a liquidez de mercado das acGes remanescentes; ou (C) em
caso de fusdo ou aquisicao.

Adicionalmente, merece enfoque a prestacdo de contas e responsabilidade pelos
resultados da companhia, por parte dos administradores, membros do conselho fiscal e
auditores (Accountability), o direito de os preferencialistas elegerem um membro para o
conselho de administracdo, desde que representem, no minimo, 10% do capital social da
companhia, o tratamento equitativo entre os acionistas (equity), a limitagdo da emissdo de a¢oes
preferenciais a 50% do total de a¢des emitidas, ao inves dos 67% anteriores, para as sociedades

andnimas instituidas apds a publicacdo da lei, a tipificacdo e aplicacdo de san¢des aqueles que

14 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Op. cit., p. 179.

15 «A partir do langamento dos referidos segmentos de listagem, a Bovespa criou um indice para medir a evolugdo
das acOes das companhias que aderiram aos mesmos, chamado IGC. A variagdo anual nominal foi a seguinte:
1,09% em 2001; 1,57% em 2002; 79,7% em 2003; 37,9% em 2004; € 43,72% em 2005 RIBEIRO, Milton Nassau.
Op. cit., p. 59.
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praticarem condutas contrérias a lei (compliance) e, por fim, a possibilidade de o estatuto social
prever a arbitragem como mecanismo de solucdo das divergéncias entre os acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, propiciando uma
forma mais rapida para a resolucdo de conflitos.*®

Ainda no ambito das regulamentagdes, em junho de 2002, a CVM editou sua cartilha de
“Recomendagdes da CVM sobre a Governanga Corporativa”. Essas recomendagdes dividiam-
se em 4 grupos: (i) transparéncia: assembleias, estrutura acionaria e grupo de controle; (ii)
estrutura de responsabilidade do conselho de administracdo; (iii) protecdo aos acionistas
minoritarios; e (iv) auditoria e demonstracGes financeiras. Igualmente aos regulamentos de
listagem, tais recomendac@es ndo apresentavam carater obrigatdrio.’

Ainda no ano de 2002, destaca-se, também, o ingresso no segmento Novo Mercado de
duas companhias: a SABESP e a CCR — Companhia de Concessdo de Rodovias. Ambas
permaneceram sozinhas no segmento Novo Mercado até maio de 2004, época em que diversas
companhias realizaram suas Ofertas Publicas Iniciais de Ac¢des (IPOs) com sua listagem no
segmento do Novo Mercado.

Outra companhia que merece destaque no mercado brasileiro é a Natura Cosméticos
S.A. A Natura, fundada em 1969, viveu um crescimento acelerado nos anos 80. Na década de
90, iniciou um projeto de longo prazo que resultou em sua abertura de capital em maio de 2004.
A companhia realizou uma oferta primaria e uma oferta secundaria de agdes (block trade).'

Nas palavras de Roberta Nioac Prado:

Entretanto, o sucesso da oferta - muito acima do esperado, dada a enorme procura dos
investidores pelos papéis ofertados - fez com que a abertura de capital da Natura, uma
companhia historicamente fechada de controle concentrado multi familiar, marcasse
0 inicio de um processo de aberturas de companhias com controle similar, ainda
praticamente inédito no Brasil.*®

Esse cenario criou 0 ambiente propicio para empresas com estrutura de capital dispersa.
A exemplo disso, em julho de 2005 a Lojas Renner S.A. apresenta-se como primeira companhia
com capital pulverizado, ou seja, sem controle definido, com praticamente 100% de suas a¢0es

negociadas na bolsa. Isso se deu em decorréncia da saida de seu acionista controlador, a

18 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Op. cit., p. 67.

7 RIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 74.

18 «(..)) Consistente na colocagdo e¢ na oferta de agdes ja emitidas pela empresa, pertencentes ais seus
controladores. CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Poder de controle e outros
Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 385.

19 CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Op. cit., p. 385
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multinacional americana JC Penney, a qual optou por vender suas agdes de controle diretamente
na bolsa de valores.

No ano seguinte, em 2006 ocorreu a primeira tentativa de aquisicao hostil de controle
(hostile takeover — em inglés) no mercado brasileiro: foi a tentativa fracassada da Sadia S.A. de
adquirir mais de 50% das acOes votantes, de emissdo da Perdigdo S.A., a época, sua principal
concorrente.

A partir de 2008 uma série de companhias realizaram seus respectivos IPOs, e surgiram
assim os primeiros problemas com relacdo a governanga corporativa, como € o caso de
empresas como a Sadia, que registrou uma série de perdas em decorréncia de operagdes com
derivativos, em parte devido a falta de governanca.

Em 2009, nasce a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais — ANBIMA, a partir da parceria entre a Associacdo Nacional das Instituicdes do
Mercado Financeiro — ANDIMA e a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento —
ANBID, que tem como principal misséo “fortalecer a representacdo do setor e apoiar a evolugéo
de um mercado de capitais capaz de financiar o desenvolvimento econémico e social local e
influenciar o mercado global.”?°.

E dessa forma tem-se inicio o crescimento do mercado de capitais brasileiro, com um
sistema primordialmente de acionistas Insiders, migrando para o sistema de acionistas
Outsiders, conforme o modelo norte-americano, por meio de regulamentagdes mais severas,
um papel mais ativo da CVM como 6rgdo fiscalizador, e principalmente, elevando os padrdes
de governanca corporativa das companhias por meio de requisitos para adentrarem em
segmentos especiais de listagem e negocia¢do de valores mobiliérios, os quais impdem elevados
padrdes de governanca corporativa. Dessa forma, tais companhias tornam-se cada vez mais
atrativas aos investidores, possibilitando assim o amadurecimento do mercado de capitais

brasileiro.

20 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS.
Quem somos. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/a-anbima/posicionamento.htm.
Acesso em: 10 set. 2022.
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CAPITULO Il - ASPECTOS GERAIS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 Origem do conceito e benesses da governanca corporativa

Ultrapassada a contextualizacdo histérica e a introducdo geral sobre o tema da
governanga corporativa a partir de conceitos e experiéncias pregressas tanto no Brasil quanto
em outros paises, necessario se faz adentrar mais profundamente na origem do assunto e nos
aspectos benéficos trazidos por ele.

Apesar do ja tratado pioneirismo dos Estados Unidos, a origem do conceito de
governancga corporativa teria surgido na Inglaterra, ao final dos anos 1970 e inicio dos anos
1980. Nessa época, era possivel observar que algumas companhias eram mais respeitadas e
valorizadas que outras, e, portanto, suas acdes eram mais caras. Essa constatacdo intrigava o
mercado, e até mesmo o governo inglés, que, por sua vez, promoveu um estudo que mais tarde
levou a publicacdo do chamado relatério Cadbury, o qual demonstrou uma série de fatores pelos
quais aquelas empresas mais valorizadas podiam ser consideradas mais bem administradas.

Surge assim o conceito de Stakeholder e, principalmente, de como é essencial que se
concilie todos os interesses dos detentores de “Stakes” da companhia, com os interesses da
prépria companhia. Deu-se entdo 0 nome a tais praticas de gestao, que passaram a agregar valor
a companhia, de governanca corporativa.

Desse modo, para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC):

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administracdo, diretoria, érgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios
basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua
longevidade e o bem comum.?!

Por sua vez, para Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico

(OCDE), a governancga corporativa:

Envolve um conjunto de relagdes entre a gestdo da empresa, o seu 6rgdo de
administracdo, 0s seus acionistas e outros sujeitos com interesses relevantes
(stakeholders). A governanca corporativa também define a estrutura através da qual
sdo fixados os objetivos da sociedade e como sdo determinados e controlados os meios

2L INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo das Melhores praticas de
governanca corporativa. 5 ed. Sdo Paulo: Ibgc, 2015, p. 20.
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para alcancar esses objetivos.?

Entre os doutrinadores, Mario Engler Pinto Jr.% explica tratar-se de um modelo de
gestdo empresarial, que combina instrumentos regulatorios e mecanismos de incentivos, com o
objetivo de controlar a atuacdo do corpo dirigente da companhia e forcar o alinhamento com os
interesses dos prestadores de capital.

Trata-se, pois, de um modelo de gestdo de companhias que se baseia no respeito
igualitario entre todos os Stakeholders, ou seja, aqueles que detém, mesmo que de forma
minoritaria, participacdo em uma companhia. Além disso, manter boas praticas de governanca
corporativa possibilita haver controle dos deveres dos administradores, figuras tdo importantes
na lideranga de companhias, principalmente aquelas com capital pulverizado em bolsa de
valores, uma vez que sdo eles que estdo a frente da corporagdo, preservando os interesses da
prépria companhia e de seus acionistas. Contudo, importante ressaltar que isso nem sempre
ocorre, de modo que os inimeros escandalos e fraudes com companhias listadas na bolsa de
valores demonstram como a falta de transparéncia, lealdade, diligéncia, e informacdo podem
levar uma sociedade a ruina.

Desse modo, 0 conceito de governanga corporativa vai além da existéncia de meras
regras, pois se trata de um modelo de gestdo que, se bem aplicado, tem papel fundamental na
valorizagdo das acOes de determinada companhia. Foi exatamente pela constatacdo dessa
valorizacdo gerada pelas boas préaticas de gestdo que surgiu o primeiro conceito de governanca
corporativa, conforme citado acima.

A partir do momento que uma companhia adere voluntariamente as praticas de gestao
societaria e econdmica mais rigidas, ela se protege de qualquer conflito de interesses com seus
administradores, de quaisquer atos prejudiciais a seus lucros, e principalmente, fiscaliza de
forma efetiva os atos de seus administradores. Dessa forma, pode-se dizer que boas praticas de
governanga corporativa em uma companhia surgem como uma espécie de “selo de qualidade”,
indicando aos atuais e futuros acionistas que tal companhia sera administrada com diligéncia,
transparéncia, equidade e informacdo, pilares da governanca corporativa. Assim, o selo de
qualidade vale para a administracdo da companhia, como também para seus valores mobiliérios,

atestando que sdo melhores que outros de companhias com préaticas menos desenvolvidas.

22 ORGANIZACAO PARA A COOPERAGAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Os principios da
OCDE para 0 governo das sociedades. Disponivel em:
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf. Acesso em: 15 set. 2022.

23 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Analise Econdmica da propriedade acionéria. In: PEREIRA, Guilherme
Teixeira. Direito societario e empresarial: Reflexdes juridicas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 157.
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Como consequéncia do exposto, pode-se afirmar que uma companhia com boas praticas
de governanca corporativa ganha confiangca no mercado, o que gera, em ultima analise, uma
elevacdo na cifra de seus valores mobiliarios. Ora, os investidores buscam dentre uma
infinidade de possibilidades de investimentos em companhias de diferentes setores, objetos
sociais, organizacdo societéria, estrutura de remuneragdo, dentre outros, investir em
companhias que possuam um fator de diferenciacéo, que oferecam ao investidor uma espécie
de garantia de bom investimento. E é justamente nesse cenario que as companhias com boas
praticas de governanca corporativa destacam-se, pois demonstra aos potenciais investidores que
0s acionistas minoritarios gozardo de protecdo adequada, mais ampla do que aquela prevista
pela Lei das Sociedades por Acoes.

Além disso, outro importante impacto da adesdo de melhores préticas reside na criacao
de atrativos para que investidores internacionais participem com seguranca no mercado
brasileiro. Em Gltima andlise, a economia nacional se fortalece e se desenvolve, uma vez que a
boa gestdo empresarial torna o mercado mais confiavel e suscetivel a investimentos
estrangeiros.

Desse modo, além de propiciar um sistema de gestdo mais eficiente e profissional, uma
companhia com melhores préticas de governanga corporativa consegue atingir uma valorizacdo
de suas agdes, uma vez que o mercado deposita maior confianca nessa companhia e, por
consequéncia, em seus valores mobiliarios emitidos. Portanto, a adesdo a um segmento de
listagem da B3 “tem impacto sobre a valorizagdo das agdes (existéncia de retornos anormais
positivos), aumenta o volume de negociacdo e aumenta a liquidez’?*. 1sso também significa
que a migracdo de uma companhia para um segmento superior aumenta o grau de seguranga
oferecido a seus investidores. Quanto mais elevado o segmento de listagem, mais elevadas serdo
as praticas de governanga corporativa, maior serd a transparéncia da administracdo e a
qualidade de informacdo e, portanto, mais liquida e valorizada serdo as a¢Ges ou demais valores
mobiliarios de emisséo da companhia.

Cumpre ressaltar, no entanto, que apesar das vantagens da aplicacdo de boas préticas de
governanga corporativa, 0 sistema de normas brasileira padece de uma lei voltada
exclusivamente para este tema. O que existe atualmente sdo manuais, 0s quais servem para
orientar e informar as companhias. Destaca-se dentre esses, conforme citados anteriormente, o
“Manual de Boas Praticas de Governanga Corporativa”, do IBGC, e os regulamentos da B3, os

quais regulam justamente a listagem das companhias na B3, ou seja, em que segmentos suas

2 CARVALHO, Antonio Gledson de. Efeitos de Migracdo para os Niveis de Governanca da Bovespa. Anais da
FEA/USP, Séo Paulo, 2003.
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acOes serdo negociadas. Esses niveis, como se vera adiante, dividem-se em: (i) Bovespa Mais;
(ii) Bovespa Mais — Nivel 2; (iii) Nivel 1 de Governanga Corporativa, (iv) Nivel 2 de
Governanca Corporativa; e (v) Novo Mercado, o mais alto nivel de governanca corporativa de
listagem de companhias abertas atualmente no Brasil.

A solucéo apresentada pela B3, de criar segmentos diferenciados de mercado baseados
em graus de adesdo as melhores praticas de governanga corporativa, ganha ainda mais
importancia ao considerarmos que ndo houve no caso brasileiro uma intervencéo legislativa do
Estado sobre o tema. 1sso se da em grande parte pelo fato de que a adogéo de melhores praticas
de governanca corporativa nasceu da situacdo fatica do proprio mercado, no qual os agentes
econdmicos careciam de maior protecdo, tanto no que tange a coibicdo de administracéo
temeraria de companhias em prol de interesses individuais, como também no resguardo dos
acionistas, principalmente aqueles minoritarios.

O Professor Leonardo Barém Leite explica justamente a peculiaridade do caso

brasileiro, em que o tema se desenvolveu sem a intervengdo estatal:

E, especialmente no caso do Brasil, € muito interessante constatar que toda a trajetéria
da Governanga e sua aceitacdo e aplicacdo, tém ocorrido sem influéncia do Estado,
sem alteracdo legislativa e com pouca atuacdo regulatdria ou jurisprudencial
(especificamente na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM), sendo um movimento
voluntario do mercado (em alguns casos de capitais, em outros, financeiro ou mesmo
empresarial em geral), impulsionado por iniciativas como a da entéo Bovespa (Bolsa
de Valores de Sao Paulo), como a criagdo do Novo Mercado e seus niveis de boa
governanca e respeito ao acionista minoritario, do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) com seu primoroso trabalho de educacdo, treinamento,
“normatizagdo” (de sugestdes) etc., de iniciativas semelhantes de outras entidades e
dos estudioso do tema em geral, entre outros.?®

Assim, é de extrema importancia uma analise sobre as entidades que atuam no
mercado brasileiro com a funcdo de regular, fiscalizar e garantir boas praticas relacionadas a
todos os participantes do mercado brasileiro. Por esse motivo, serd exposto a seguir 0s aspectos
que envolvem a atuacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM e a Associacgdo Brasileira

das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA no pais.

%5 CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Op. cit., p. 505-506.
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2.2 Atuacdo da CVM e da ANBIMA no mercado brasileiro

221 ACVM

A chamada Lei de Mercado de Capitais, a Lei 6.385/1976%, além de regular o mercado
de maneira geral, cria a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, por meio de seu artigo 6°.

Assim, podemos definir a CVM como:

A Comissdo de Valores Mobilidrios é uma entidade autarquica em regime especial
vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacéo
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, bem como autonomia
financeira e orcamentaria - trataremos a Comissdo de Valores Mobiliarios por sua
sigla, ou seja, a CVM.Z’

Desse modo, é de competéncia da CVM regular o mercado de capitais brasileiro, bem
como fiscalizar a atuacdo de todas as entidades participantes, sejam elas as proprias
companhias, as instituigdes financeiras, os administradores de fundos de investimento,
entidades de mercado de balcdo organizado e das camaras de liquidacdo e custddia. Essa
fiscalizacdo se da por meio do exame dos registros contabeis, livros e documentos de todas as
entidades participantes, ou de quaisquer outras pessoas, naturais ou juridicas, que participem
do mercado, quando houver suspeita fundada de fraude ou manipulacdo. Ademais, a CVM
também possui outras competéncias, tais como a expedicdo de instrugdes, resolucbes
deliberacdes e notas explicativas, que possuem carater normativo e devem ser seguidas pelas
entidades participantes do mercado.

Portanto, conforme competéncia a ela conferida através da Lei de Mercado de Capitais,
a CVM pode: (i) intimar os participantes a prestar informacdes; (ii) apurar, mediante processo
administrativo, praticas ndo equitativas e atos ilegais praticados por administradores, membros
do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas; (iii) aplicar penalidades aos autores de
infracBes, como o pagamento de multa, suspensdo da negociacao de seus valores mobiliarios,
ou do registro do participante; (iv) proibicdo temporaria, dentre outras, sem prejuizo da

responsabilidade civil ou penal .2

% BRASIL. Lei n. 6385, de 7 dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm. Acesso em: 15 set. 2022.

2’BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: https://dados.gov.br/organization/about/comissao-
de-valores-mobiliarios-cvm. Acesso em: 15 set. 2022.

%8 BRASIL. Lei n. 6385, de 7 dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm. Acesso em: 15 set. 2022.
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Outra importante iniciativa da autarquia para induzir a adogdo de boas praticas veio a
tona a partir da edigdo da cartilha de governanga corporativa, em junho de 2002, de adesdo
recomendada, porém nao obrigatoria, trazendo elevados padrdes de conduta, superiores a
prépria legislacdo. As sugestdes da CVM possuem quatro enfoques: (i) maior transparéncia de
estrutura acionaria e dos grupos de controle, e facilidade na participacdo em assembleias; (ii)
énfase na atuacdo do Conselho de Administracdo, com recomendacéo de criagdo de comités
especializados, alem de regras mais definidas de atuacdo do Conselho Fiscal; (iii) medidas de
protecdo a acionistas minoritarios, inclusive quanto a transacGes com partes relacionadas a
companhia; e (iv) maior transparéncia e clareza das demonstragdes financeiras e nas relagoes
da companhia com o auditor?®,

Pela natureza de mera recomendacdo, o descumprimento ndo determina sancdes.
Contudo, ainda que a adesdo das companhias ndo tenha carater obrigatorio, seu nivel de adeséo
devera ser justificado, na forma “pratique ou explique”. Ademais, a cartilha é atualizada
periodicamente para acompanhar as mudancas na regulagdo e na realidade dos mercados
nacional e internacional.

Nesse sentido, pode-se dizer que a CVM se traduz como a unica intervencao estatal
destinada a regular o mercado de capitais. Seu objetivo final é proporcionar tratamento
igualitario a todos os investidores, através do chamado full discloure de informacdes, que, em
outras palavras, significa que a informacdo deve chegar ao mesmo tempo e com a mesma
qualidade a todos os agentes do mercado. Por esse motivo, a CVM vem demonstrando sua
rigidez quanto a pratica de Inside Trading, que significa o acesso a informacdo de companhias
por uma pequena parcela do mercado antes dos demais investidores, de modo a obter vantagens

econdmicas na negociacao de valores mobiliarios.

2.2.2 A ANBIMA

Outra importante entidade que atua no mercado brasileiro é a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, definida no artigo 1° de seu

Estatuto Social como:

A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (“Associacdo”) ¢ uma associacao civil, sem finalidade econoémica, que sera

29 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recomendagdes da CVM sobre governanga corporativa.
Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf. Acesso em: 15 set.
2022.
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regida pelo presente Estatuto Social e pelas disposicBes legais e regulamentares
aplicaveis.®

Dentre as suas atribuicdes, destacam-se: (i) amparar os legitimos interesses dos
mercados financeiro e de capitais perante os poderes publicos, visando o seu desenvolvimento,
bem como o desenvolvimento das instituicdes que neles operam; (ii) promover a pratica das
atividades de autorregulacdo nos mercados financeiro e de capitais, inclusive por meio da
elaboracdo, negociacdo e implantacdo de Codigos de Regulacdo e Melhores Préticas, que
definam normas e procedimentos e prevejam punic¢des decorrentes do descumprimento de tais
Cadigos, a serem observados por todos 0s Associados e outras entidades que decidirem aderir
a tais normas; (iii) promover, realizar, fomentar e divulgar estudos e pesquisas sobre 0s
mercados financeiro e de capitais; e (iv) elaborar bases de dados contendo informagdes
coletadas e/ou recebidas de Associados ou ndo associados sobre os mercados financeiro e de
capitais.3!

A ANBIMA possui hoje 1.255 instituicGes que seguem o0s cddigos, e com isso se
comprometem a seguir boas praticas indicadas pelo mercado para garantir a seguranca do
investidor, e 297 instituicdes associadas, que sdo aquelas que, além de seguirem os cddigos,
tém participacdo no dia a dia da associacdo, com atuacdo na criacao de regras de autorregulacao
e que participam de discussdes para promover o crescimento sustentdvel do mercado
brasileiro®2.

Além disso, a ANBIMA firmou diversos convénios com a CVM, que, dentre outras
atribuicbes conferidas a associacdo, a permitiu realizar a analise preliminar dos pedidos de
registro de ofertas publicas, reduzindo assim o tempo de avaliacdo, e instituiu a cooperacdo
mutua e de intercambio de experiéncias e informacdes sobre os influenciadores de
investimentos nas redes sociais, que visa proteger os investidores®,

Além disso, as ofertas que estiverem de acordo com seus codigos de melhores préaticas

ganham uma espécie de selo ANBIMA de qualidade, que “tem por finalidade exclusiva

9 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS.
Estatuto Social. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/90/10/79/B2/92DE9710E00D9D97882BA2A8/Estatuto%20Social%20A
NBIMA%2008-06-21.pdf. Acesso em: 15 set. 2022.

1bid.

32 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS.
Cadastro AMBIMA de instituicbes e profissionais de investimento. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/cadastro-anbima-de-instituicoes-e-profissionais-de-
investimento.htm?filtrobox=Associado. Acesso em: 15 set. 2022.

3 1d. Convénios. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/convenios-firmados.htm.
Acesso em: 15 set. 2022.
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demonstrar o compromisso das Instituicdes Participantes com o cumprimento e observancia
das regras e procedimentos previstos nos Codigos ANBIMA.34

Outro importante meio de assegurar melhores praticas no mercado se materializa através
do Cddigo ANBIMA para Ofertas Publicas, que, de acordo com seu art. 2°, tem como principal

objetivo:

Estabelecer principios e regras para as atividades de estruturacdo, coordenacdo e
distribuicdo de ofertas publicas de valores mobiliarios e ofertas publicas de aquisicéo
de valores mobiliarios, visando propiciar a transparéncia e o adequado funcionamento
do mercado.®

Por fim, a ANBIMA também possui uma area atuante de cursos para investidores,
buscando assim preparar novos investidores para 0 mercado, além de ser um dos principais
provedores estatisticos financeiros do pais.

Apds introduzidas as funcdes e a importancia da CVM e da ANBIMA no mercado de
capitais brasileiros, necessario se faz aborda alguns aspectos que norteiam a atuacdo das
companhias abertas frente a governanca corporativa.

2.3 Prestacao de informacdes periddicas e eventuais como obrigacdo da companhia aberta

Um dos objetivos primordiais de todo aparato regulamentar que circunda o mercado de
capitais brasileiro € a protecdo ao investidor, que representa sua forca motriz e é aquele que
investe em companhias que tem seus valores mobilidrios negociados publicamente. O
investidor, seja qual for seu perfil, deve poder ter total acesso a informacGes fidedignas das
companhias, que demonstrem sua realidade fatica, para que, com isso, possa tomar sua decisao
de investimento. Portanto, 0 aumento da qualidade e do volume de informacdes prestadas
resulta em um processo de formagéao do prego mais eficiente, 0 que por consequéncia possibilita
uma melhor anélise dos investidores no momento de escolherem onde realizardo aportes.

Desse modo, € condicdo primordial para o funcionamento do mercado que as
informacdes disponibilizadas pelas companhias sejam fiscalizadas, para que seja garantida a

clareza e a divulgacdo de forma igualitaria e simultanea a todo o mercado. Assim, é

3% |d. Regras de procedimentos para uso dos Selos ANBIMA. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/43/83/5E/45/D35EE710DF7EBDE7882BA2A8/Regras_e Procedimentos
_para_uso_dos_selos_05.07.21.pdf. Acesso em: 15 set. 2022.

% ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS.
Codigo ANBIMA para Ofertas Publicas. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/16/72/5D/B5/8C1497102C4AE3976B2BA2A8/Codigo_Ofertas P
licas_06.05.21.pdf. Acesso em: 15 set. 2022.
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diametralmente oposto aos principios que regem o mercado de capitais que um grupo seleto de
investidores tenha acesso a informacg6es privilegiadas em detrimento do restante do publico.

Portanto, uma das principais preocupacfes da CVM enquanto agente fiscalizadora
reside na divulgacdo de informacéo sobre as companhias emissoras de valores mobiliarios.

Conforme previsdo da Resolugdo CVM n° 80, de 29 de marco de 2022 (“Resolucgdo
CVM 80”)%, as informagBes das companhias abertas podem ser classificadas como: (i)
informacdes periddicas, ou seja, aquelas que obrigatoriamente devem ser fornecidas de tempos
em tempos, como € o caso da atualizacdo do formulario de referéncia da companhia, o envio
das demonstracdes financeiras, e a disponibilizacdo de qualquer informacéo necessaria para que
seus acionistas exercam o poder de voto nas respectivas assembleias da companhia; e (ii)
informacdes eventuais, que sdo aquelas que afetam diretamente a companhia e, por esse motivo,
devem ser divulgadas ao mercado de forma clara e igualitaria. Sdo exemplos de informacoes
eventuais a divulgacio de atos ou fatos relevantes®.

Isto posto, a politica divulgacao de informacGes, conhecida como disclosure, € uma das

praticas essenciais de governanga corporativa, uma vez que propicia que 0s acionistas

%  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM 80. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html. Acesso em: 16 set. 2022.

87 Conforme artigo 2° da Resolugio CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021: “Art. 2° Considera-se relevante, para 0s
efeitos desta Resolucdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacéo da assembleia geral ou dos 6rgdos
de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdécios que possa influir de modo
ponderével: | — na cotagdo dos valores mobili&rios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il —
na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou Ill — na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados. Paragrafo Unico. Observada a defini¢cdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato
potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes: | — assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do
controle aciondrio da companhia, ainda que sob condicao suspensiva ou resolutiva; Il — mudanca no controle da
companhia, inclusive por meio de celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas; 111 — celebracdo,
alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido
averbado no livro proprio da companhia; IV — ingresso ou saida de socio que mantenha, com a companhia, contrato
ou colaboracdo operacional, financeira, tecnologica ou administrativa; V — autorizacdo para negociacdo dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI — decisdo de
promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VIl — incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a
companhia ou empresas ligadas; V11 — transformacéo ou dissolucdo da companhia; IX — mudanga na composicéo
do patriménio da companhia; X — mudanca de critérios contabeis; XI — renegociacao de dividas; XII — aprovacao
de plano de outorga de opcao de compra de acdes; XI11 — alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios
emitidos pela companhia; XIV — desdobramento ou grupamento de a¢Bes ou atribuicdo de bonificagdo; XV —
aquisicdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e
alienacdo de valores mobiliarios assim adquiridos; XVI — lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de
proventos em dinheiro; XVII — celebracdo ou extin¢do de contrato, ou o insucesso na sua realizagdo, quando a
expectativa de concretizagao for de conhecimento pablico; XVIII — aprovacao, alteracdo ou desisténcia de projeto
ou atraso em sua implantagdo; XIX — inicio, retomada ou paralisagdo da fabricagdo ou comercializagéo de produto
ou da prestacdo de servigo; XX — descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da
companhia; XXI — modificacdo de projec6es divulgadas pela companhia; e XXII — pedido de recuperacdo judicial
ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de acdo judicial, de procedimento administrativo ou
arbitral que possa vir a afetar a situacdo econdmicofinanceira da companhia.”
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minoritarios tenham total conhecimento de todos os temas relevantes a companhia, e por isso

facilita com que haja certo controle dos atos praticados pelos administradores.

2.4 Registro para negociacdo em bolsa de valores

Outro importante aspecto a ser tratado é sobre o registro de emissor perante a CVM.

Conforme os ensinamentos do Professor Nelson Eizirik:

Considerando que um dos objetivos bésicos do mercado de capitais consiste em
permitir o acesso das sociedades andnimas a poupanca popular, torna-se fundamental
prover aos investidores um adequado sistema de protecdo. Por outro lado, tal prote¢éo
aos investidores ndo pode restringir demasiadamente a possibilidade de captacdo de
recursos pelas companhias, sob pena de inviabilizar o prdprio funcionamento do
mercado de capitais. A tutela estatal, visando a conciliar estes dois objetivos, da-se,
basicamente a partir de uma eficiente politica de disclousure de divulgagdo de
informacdes.®

Desse modo, a fim de assegurar essa politica de disclosure, a Resolu¢do CVM 80 prevé
gue para que uma companhia possa negociar valores mobiliarios em mercados regulamentados
é necessario, primeiramente, que obtenha o registro de emissor na CVM?3, o que permite que,
posteriormente, registre seus valores mobiliarios junto a Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios — SRE. Ademais, estabelece que o emissor pode requerer o registro na
CVM na categoria A, gue autoriza a negociacdo de quaisquer valores mobiliarios em mercados
regulamentos, ou na categoria B, que contém certas restricfes a negociacdo, como de aces e
certificados de depdsito de acdes*.

Por meio do registro como emissor, independentemente da categoria, a CVM assegura
o fornecimento de informacfes periddicas e eventuais das companhias a0 mercado. Assim,
importante ressaltar que tal registro ndo representa um fim em si mesmo, mas um mecanismo
de se proceder a ampla divulgacéo de informag6es, em prol da transparéncia.

Por sua vez, o registro de valores mobilidrios na CVM ¢é regulado pela Instrucdo da
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, em seu artigo 2°:

Art. 2° - Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados
primario e secundario, no territério brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas,

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 140-141.

% Conforme artigo 2° da Resolugdo CVM n° 80, de 29 de margo de 2022, conforme alterada: “Art. 2° A negociacéo
de valores mobiliarios em mercados regulamentados, no Brasil, depende de prévio registro do emissor na CVM.”
9  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolucido CVM 80. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html. Acesso em: 16 set. 2022.
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fundo ou universalidade de direitos, residentes, domiciliados ou constituidos no
Brasil, devera ser submetida previamente a registro na Comissdo de Valores

Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugélo.41

Portanto, esse procedimento de registro das ofertas tem por finalidade assegurar a
protecdo dos interesses dos investidores e do mercado em geral, através do tratamento
equitativo e de requisitos de ampla, transparente e adequada divulgacdo de informacdes a
respeito da oferta, dos valores mobiliarios ofertados, da companhia emissora, do ofertante e das
demais pessoas envolvidas.

Perpassados 0s aspectos gerais sobre a governanga corporativa, serd abordado a seguir
a figura do acionista controlador nesse contexto, bem como suas responsabilidades na conducao

de uma companhia.

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM 400. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst400.html. Acesso em: 16 set. 2022.
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CAPITULO 111 - O ACIONISTA CONTROLADOR

Conforme dispde o artigo 109 da Lei das Sociedades por Ag¢des, sdo assegurados aos

acionistas de uma companhia os seguintes direitos:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acles, partes beneficirias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acdes e bdnus de subscri¢do, observado o disposto
nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

8 1° As a¢0es de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou a¢Bes que a lei confere ao acionista para assegurar 0s seus
direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 32 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas
e a companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios,
poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.*?

Por sua vez, pode-se dizer que a governancga corporativa no Brasil “é um mandamento

para o acionista controlador, determinando-lhe a forma como deve ser exercido seu poder (de

controle).” ** Assim, diferentemente do que acontece com 0 conceito de governanca

corporativa, que padece de um conceito legal, o termo “acionista controlador” & definido nos

artigos 116 e 116-A da Lei das Sociedades por Agdes, verbis:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou 0 grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) € titular de direitos de socio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberagBes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
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4 RIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 137.
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responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de
acionistas, que elegerem membro do conselho de administragdo ou membro do
conselho fiscal, deverdo informar imediatamente as modificacbes em sua posi¢do
acionaria na companhia a Comissao de Valores Mobiliarios e as Bolsas de Valores ou
entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociacdo, nas condicfes e na forma
determinadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.**

Nesse sentido, por meio dos supracitados dispositivos o legislador também introduz a
concepcao de poder de controle, que representa um dos elementos do conceito de acionista
controlador. Portanto, deles extrai-se que o acionista controlador ndo é apenas aquele que detém
a maioria de aclGes ou quotas da companhia, e por consequéncia, a maioria de votos em
deliberagdes, mas também aquele que possui o poder de gerir os negdcios da companhia em
nome de todos os demais acionistas.

Outrossim, a Lei das Sociedades por A¢des deixa espaco para que esse poder de controle
seja exercido ndo apenas por um acionista, mas por um grupo de acionistas, por meio de um
acordo de acionistas ou quotistas. E o caso, por exemplo, de companhias de capital pulverizado,
as chamadas “empresas sem dono”*®, cujo controle se fara possivel mediante um acordo de
acionistas, formando um bloco de controle.

Adicionalmente, cumpre ressaltar que o controle de uma companhia ndo se configura
por meros atos isolados, mas pela permanéncia e estabilidade no exercicio do poder. O
Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolucdo n°® 401 do Banco Central do Brasil,
definiu como tempo minimo para se caracterizar poder de controle o periodo de trés assembleias
gerais, independentemente se ordinarias ou extraordinarias.*®

Portanto, segundo o Professor Modesto Carvalhosa, o acionista controlador deve
priorizar os interesses da companhia, cujo papel principal deve ser fazer com o que seja
cumprida sua fungéo social. Assim, o acionista controlador deve usar o seu poder para gerir a
companhia em prol do bem comum e, ainda, em prol dos demais acionistas da companhia.*’

Desse modo, como ja mencionado acima, o0 conceito de controle € inerente ao conceito

de acionista controlador, uma vez que significa:

4 BRASIL. Lei 6404, de 15 de dezembro de  1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em: 30 set. 2022.

4 CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Op. cit., p. 514.

4 RIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 142.

47 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 333.
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(...) O Controle é o poder exercido por pessoa fisica ou Juridica que, isoladamente,
ou por meio de acordo de acionistas, é titular de acoes que Ihe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacGes da assembleia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia, usando efetivamente este poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o seu funcionamento.*®

Por fim, o artigo 116-A introduz a obrigacdo de informar ao Orgdo regulador
competente, por exemplo a CVM ou a B3, a ocorréncia de qualquer alteragdo na posicao
acionéria de determinado acionista na companhia, seja ele controlador ou ndo, desde que tal
acionista tenha participacdo suficiente para eleger um membro para o conselho de
administracdo ou para o conselho fiscal.

Assim, a referida obrigacdo tem como objetivo detectar quaisquer migragdes do capital
social, por parte dos agentes de regulagdo do mercado, com a finalidade, também, de auferir a
responsabilidade de um determinado administrador em seu tempo de gestdo. Desse modo,
havera um histérico de quem era, a época de determinado acontecimento, o acionista
controlador, e o respectivo administrador eleito por tal acionista, que possibilita que os 6rgaos
reguladores possam punir o administrador e o acionista por atos praticados em sua gestéo.

3.2 A responsabilidade do acionista controlador

Como ressaltado acima, e por forca do paragrafo Unico do artigo 116, a posicdo de
acionista controlador remete a uma série de deveres e responsabilidades com relacdo aos demais

acionistas. Desse modo, o artigo 117 da Lei das Sociedades por A¢des elenca tais atribuicoes:

Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder.

§ 1° S8o modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse
nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo
da participacao dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou
da economia nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a transformacdo, incorporago,
fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobilidrios ou adogdo de
politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a
causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

4 CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Op. cit., p. 515.
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d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o
interesse da companhia, sua ratificacio pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento
pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que
justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever a¢des, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens
estranhos ao objeto social da companhia. (Incluida dada pela Lei n° 9.457, de 1997)

§ 2° No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal
responde solidariamente com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também
os deveres e responsabilidades préprios do cargo.*

Logo, pode-se afirmar que ocorre abuso de poder por parte do acionista controlador
guando ha o choque de interesses dos administradores versus os da companhia, em que
necessariamente haverd um prejuizo para a companhia ou para seus investidores. Em Gltima
andlise, a Lei das Sociedades por Acdes, além de proteger os diversos sujeitos envolvidos em
cada companhia, como os acionistas/quotista, administradores, funcionarios e investidores,
possui um papel de protecdo ao mercado de capitais € a economia brasileira, a qual esta
intimamente ligada e dependente da performance das companhias nacionais ou estrangeiras,
que investem ou atuam no pais.

As alineas de (a) a (h) do Artigo 117 apresentam com clareza diversos exemplos de
praticas abusivas por parte do acionista controlador na gestdo da companhia, seja realizando
atos estranhos ao seu objeto social, com o objeto de favorecer outra sociedade, seja na
realizacéo de alguma operacéo societaria. Mais uma vez, resta clara a preocupacao do legislador
em combater o conflito de interesses entre o acionista controlador e a companhia, por meio da
tipificacdo de certas condutas como forma de mitigar os riscos e coibir praticas de corrupcéo
na direcdo da sociedade.

Dentre as alineas do artigo 117 da Lei das Sociedades por AcOes, merece destaque a
alinea (f), por se tratar de uma nova modalidade de abuso de poder. Trata-se da contratagéo, em
nome da companhia, de determinada sociedade em condi¢fes ndo equitativas com as demais

companhias que poderiam ser contratadas. Tal conduta configura-se como um abuso de poder,

4 BRASIL. Lei 6404, de 15 de dezembro de  1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em: 30 set. 2022.
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uma vez que representa uma lesdo a livre concorréncia entre as empresas, além de representar
claro conflito de interesses, j& que a contratacdo de determinada sociedade ocorreu por
interesses individuais do acionista controlador, em contraponto ao proveito da companhia.

Portanto, diante da analise do artigo 117, é possivel perceber o objetivo do legislador
em proteger para além do aspecto privado das companhias, mas a economia como um todo,
uma vez que o tipo societario em questdo € o mais complexo e, nesse sentido, 0 que contempla
as maiores corporacdes, forcas motrizes da economia brasileira.

Assim, necessario se faz introduzir os diferentes niveis de governanca corporativa a
partir dos segmentos especiais de listagem da B3, que se distinguem a partir das obrigacdes que

as companhias assumem para com o mercado, sobre diversos aspectos internos das sociedades.
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CAPITULO IV - OS NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA A PARTIR DOS
SEGMENTOS ESPECIAIS DE LISTAGEM DA B3

4.1 A B3

E de fundamental importancia para o tema entender o funcionamento da B3, a atual

bolsa brasileira. Segundo o professor Nelson Eizirik:

Tradicionalmente, as bolsas de valores e de mercadorias futuras sempre foram
organizadas, no Brasil e no exterior, sob a forma de associa¢cBes de corretoras
membros, as quais detinham a totalidade dos titulos emitidos pela bolsa da qual faziam
parte, além do direito exclusivo de negociar em seu recinto.

Essa configuracdo comecou a se alterar em 1990, com a transformacdo dessas
associagdes em sociedades andnimas, o que levou o nome de “desmutualizagdo”. No Brasil, a
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) e a Bolsa de Mercadorias Futuras (BM&F)
promoveram sua desmutualizacdo no segundo semestre de 2007, transformando-se em
sociedades an6nimas, que posteriormente abriram seu capital com a realizacdo de suas
respectivas ofertas publicas. Como concluséo desse processo, em 2008 ocorreu a fusdo das duas
bolsas, nascendo a BM&FBOVESPA. Essa fusdo das duas bolsas de valores teve um
fundamental papel no fortalecimento do mercado brasileiro, tornando-as referéncia na
negociacdo de acdes e derivativos na América Latina.

A B3, atual bolsa de valores brasileira, foi constituida em marco de 2017 a partir da
fusio da BM&FBOVESPA com a Cetip S.A. — Mercados Organizados®!, e atua com 0
propdsito de trabalhar, conectar, desenvolver e viabilizar o mercado de financeiro e de capitais
do Brasil e constitui uma das principais empresas do mundo no setor.>? Atualmente, existem
diferentes segmentos especiais de listagem na B3, adequados aos diversos perfis de empresas,
que prezam por regras de governanca corporativa diferenciadas, os quais serdo melhor expostos

a sequir.

0 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Op. cit., p. 140-141.
SIHISTORICO. B3. Disponivel em: https:/ri.b3.com.br/pt-br/b3/historico/. Acesso em: 11 out. 2022
S2INSTITUCIONAL. B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/. Acesso em: 11 out.
2022,
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4.2 Os segmentos especiais de listagem da B3

A criacdo dos segmentos especiais de listagem da B3 teve como propdésito recepcionar
a governanca corporativa no mercado de capitais a partir da identificacdo das boas praticas
adotadas pelas companhias.

Desse modo, 0s segmentos gozam de regras de governanga empresarial diferenciadas,
que vdo além daquelas que devem ser observadas pelas companhias perante a Lei das
Sociedades por Acles. Atualmente, existem na B3 0s seguintes segmentos: Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, que se diferenciam pelas imposi¢des
quanto a admisséo de boas préaticas de governanca. Destarte, as empresas listadas que optam
por seguir apenas as normas elencadas na Lei das Sociedades por Ac¢des se enguadram no
seguimento chamado “Bésico”.

Nesse sentido, os segmentos de listagem da B3 auxiliam a trazer maior transparéncia e,
assim, atrair mais investidores e garantir o respeito aos direitos aos acionistas. Com mais de
duas mil empresas listadas na B3, as companhias sdo divididas em diferentes niveis de
governanga corporativa, separadas de acordo com suas regras de responsabilidade e

transparéncia para com os investidores. Segundo Edson Cordeiro da Silva:

O novo mercado é voltado para empresas que pretendem abrir capital na Bolsa de
Valores, enquanto os Niveis Diferenciados sdo direcionados para empresas que ja tém
acBes negociadas na BM&F Bovespa S.A.%

Ademais, nas palavras do professor Milton Nassau Ribeiro:

A criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e do Novo Mercado
trouxe mais seguranca aos investidores que aplicaram seus recursos em empresas que
adotaram melhores préaticas de governanca corporativa. Por outro lado, as empresas
também se beneficiam, pois suas a¢fes tentem a ser mais procuradas em razéo das
boas préticas de gestdo.>

Portanto, a divisdo em diferentes niveis tem como objetivo final conferir ao mercado de
capitais um ambiente de negociacdo mais atraente e seguro aos investidores e que, por

consequéncia, valorize as respectivas companhias listadas.

53 EMPRESAS listadas. B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/empresas-listadas.htm. Acesso em: 20 out. 2022..

% SILVA, Edson Cordeiro da. Governanca Corporativa nas empresas: guia pratico de orientacdo para
acionistas, investidores, conselheiros de administragdo e fiscal, auditores, executivos, gestores, analistas de
mercado e pesquisadores. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 203.

55 RIBEIRO, Milton Nassau. Op. cit., p. 58.
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Assim, ao se aliar a determinado segmento de listagem, a companhia adere ao
regulamento de tal nivel, que contém as normas especificas que devem ser observadas. Essas
regras de listagem, de modo geral, visam ampliar os direitos dos acionistas e melhorar a
qualidade das informacbes prestadas pelas companhias. Portanto, pode-se dizer que
representam as melhores préticas de governanca corporativa.

Passada a contextualizacdo geral, serdo agora exploradas as principais diferengas e

peculiaridades de cada um dos niveis de listagem na bolsa brasileira.

4.3 O Nivel 1

A adesdo ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3 tem como consequéncia o
comprometimento da companhia a implementacdo de melhores praticas no que se refere a
dispersdo de informacdes ao mercado e a disperséo acionaria, além daquelas exigidas por lei.

Nesse primeiro nivel de governanca é conferido maior enfoque a importancia da
apresentacdo de informag6es da companhia de maneira periddica, além da necessidade de haver
um zelo com a qualidade da informac&o que sera prestada ao mercado. Com isso, espera-se que
essas informagdes de qualidade e em maior volume permitam com que os investidores julguem
adequadamente suas decisdes de investimento em determinados valores mobiliarios, tendo
como base a real performance de determinada companhia emissora.

Deve-se ressaltar que, no mercado de capitais, os investidores sdo considerados 0S
agentes deficitarios, ou seja, sdo pessoas fisicas ou juridicas que possuem uma poupanca de
recursos e tem como objetivo obter vantagem econdmica com a aplicacdo desse capital.
Todavia, por muitas vezes o investidor ndo possui 0 conhecimento técnico acerca do
funcionamento do mercado ou da complexidade de seus investimentos, tendo assim, a B3, além
de suas outras fungdes, a de propiciar os mecanismos de protecédo a esses investidores.

Desse modo, pode-se inferir que a CVM exerce uma fiscaliza¢do primaria, por meio do
registro das companhias e suas ofertas, bem como da elaboracao de resolugdes, instrucoes e
outros atos normativos e, por sua vez, a B3 exerce uma fiscalizacdo do mercado de maneira
secundaria, por meio de seus niveis diferenciados de governanca corporativa.

Portanto, a adocéo de melhores praticas de acordo com cada segmento de listagem néo
advém apenas dos respectivos regulamentos, pois trata-se de uma exigéncia do proprio
mercado, avido por acdes que representem fielmente a estrutura organizacional das respectivas
companhias, e atento aos mecanismos que protejam os acionistas minoritarios. Desse modo,

sdo rechacadas as possibilidades de ocorréncia de conflitos de interesse, seja entre 0s acionistas
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controladores e 0s acionistas minoritarios, seja entre os préprios administradores de
determinada companhia e seus acionistas, o0 que tem por fim evitar eventuais prejuizos que tais
conflitos possam acarretar.

Assim, para que as a¢des de determinada companhia sejam listadas no Nivel 1, ela deve
atender aos requisitos elencados na Secdo Il do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de

Governanca Corporativa, conforme abaixo:

3.1  Autorizacdo para Negociacdo de Valores mobiliarios no Nivel 1 de
Governancga Corporativa.

A BM&FBOVESPA podera conceder autorizagdo para negociacdo de valores
mobiliarios no Nivel 1 de Governanca Corporativa para a Companhia que preencher
as seguintes condi¢bes minimas:

(i) obtenha e mantenha atualizado junto a CVM o registro de companhia aberta que
permita negociacdo de acdes ordindrias e/ou preferenciais em bolsa;

(if) tenha solicitado o registro para negociacdo de seus valores mobiliarios na
BM&FBOVESPA,;

(iif) tenha assinado, em conjunto com o Acionista Controlador, quando houver, o
Contrato de Participa¢do no Nivel 1 de Governanga Corporativa;

(iv) tenha protocolado, na BM&FBOVESPA, os Termos de Anuéncia dos
Administradores devidamente assinados;

(v) tenha adaptado o seu estatuto social as clausulas minimas divulgadas pela
BM&FBOVESPA,;

(vi) mantenha o Percentual Minimo de Ac¢bes em Circulagdo, inclusive, (a) ap6s uma
operacdo de Alienacdo de Controle e da subsequente realizacdo de oferta publica de
aquisicdo de acbes conforme previsto pela legislagdo societaria vigente, quando o
Adquirente, se necessario, tomaré as medidas cabiveis para recompor esse percentual,
dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a referida oferta pablica de aquisicéo de a¢es,
e (b) na ocorréncia de um aumento de capital que ndo tenha sido integralmente
subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que ndo tenha contado com nimero
suficiente de interessados na respectiva oferta publica de distribuicdo de acdes,
conforme dispde o item 6.3;

(vii) exija que o Adquirente, em caso de Alienagdo de Controle da Companhia,
subscreva o Termo de Anuéncia dos Controladores, sendo que enquanto o Adquirente
ndo subscrever o referido termo: (i) o Acionista Controlador alienante ndo transferira
a propriedade de suas agdes; e (ii) a Companhia nao registrara qualquer transferéncia
de acles para o Adquirente ou para aqueles que vierem a deter o Poder de Controle,
devendo referido termo ser protocolado na BM&FBOVESPA em até 15 (quinze) dias
da data da assinatura;

(viii) ndo tenha Partes Beneficiarias; e

(ix) observe as normas legais e regulamentares relativas e apliciveis ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa.*

Desse modo, uma companhia que deseja estar listada em um determinado nivel de
governanga corporativa primeiramente devera obter e manter atualizado seu registro de

companhia aberta, bem como o registro de determinada oferta de valores mobiliarios de sua

% REGULAMENTO de Listagem do Nivel 1, pagina 4. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/EB/33/F5/D4/3D1BE71092ECAAE7AC094EA8/Regulamento%20de%20L.ist
agem%20d0%20N%C3%ADvel%201%20San%C3%A7%C3%B5e5%202022.pdf. Acesso em: 13 out. 2022.
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emissdo, nesse caso a acao, representante do capital social da companhia, junto a CVM, para
entdo obter o registro de negociacdo junto a B3. Dessa forma, podera voluntariamente optar por
aderir a um segmento de listagem especial, desde que cumpra os requisitos determinados em
cada um dos regulamentos.

Mesmo antes do surgimento dos segmentos especiais de listagem da B3, ja se falava em
responsabilidade do administrador pelas informacgdes prestadas, tanto com relagdo a seus
acionistas minoritarios, quanto com relacdo ao mercado, no caso de companhias abertas. A
prépria Lei das Sociedades por Acles, em seu artigo 157, estabelece para o administrador de
companhia aberta o dever de informar, que se trata da obrigacdo de “disclosure” de
informacgdes®’.

As informacgdes que devem ser divulgadas sob a Otica do artigo 157 da Lei das
Sociedades por Acdes podem ser analisadas sob dois aspectos: (i) 0 primeiro com relacao as
informacdes que devem ser prestadas aos proprios acionistas, no ambito interno da companhia;
(i) o segundo, refere-se as informacgdes que devem ser divulgadas ao mercado, uma vez que
podem influenciar o mercado de capitais de forma geral, inclusive, influenciando os potenciais
investidores em adquirir ou ndo determinado valor mobiliario. Desse modo, as informacdes
devem ser precisas e divulgadas a todos ao mesmo tempo.

Nesse sentido, com o objeto de ampliar o dever de “disclosure”’, a B3 também determina
em seu Regulamento de Listagem que a responsabilidade pela prestacéo correta e suficiente das
informac@es é do administrador da companhia, e que essa autorizacdo de listagem das acdes de
emissdo de determinada companhia no Nivel 1 ndo implica em qualquer responsabilizacdo por
parte da B3. Portanto, a veracidade e a precisdo das informacdes divulgadas permanecem sendo
de Unica e exclusiva responsabilidade do administrador da companhia, conforme prevé o artigo

3.2.2 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporativa:

3.2.2 A autorizacdo concedida a Companhia para negociar os valores
mobiliarios por ela emitidos no Nivel 1 de Governanca Corporativa ndo implica
qualquer apreciagdo sobre a mesma, sendo os seus Administradores responsaveis pela
veracidade, precisdo e completude das informacdes prestadas a BM&FBOVESPA e
pela autenticidade dos documentos a ela enviados.

Sendo assim, pode-se concluir que ser listada em determinado segmento especial de

listagem implica na fiscalizacao, por parte da B3, quanto a divulgacéo de informacdes a respeito

ST«Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de aces,
bonus de subscrigdo, opgdes de compra de agdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissao da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.” BRASIL. Lei 6404, de 15 de dezembro de
1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em: 30 set. 2022.
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das companhias, de modo que, caso seja verificado qualquer vicio, o administrador sera
responsabilizado.

Cumpre ressaltar que a fiscalizacdo em torno da divulgacdo de informacg6es tem como
objetivo final a protecdo dos investidores, os quais, por meio delas, terdo condicdes de avaliar
se determinado investimento é adequado a seu perfil. Concomitantemente, a transparéncia
também é benéfica a companhia, uma vez que gera maior confianga do publico, e a consequente
valorizagédo dos valores mobiliarios de companhias listadas em segmentos com mais elevados
padrdes de governanca corporativa. Desse modo, cria-se um ambiente seguro e estavel de
negociacdao de acgdes, evitando, também, uma oscilacdo brusca e indesejada dos precos no
mercado.

Outro importante ponto é o Conselho de Administracdo, que é o érgdo societario eleito
pelos acionistas, reunidos em assembleia geral. Trata-se de um érgédo intermediario, entre a
assembleia geral e a diretoria, com autonomia para tomar certas decisfes a respeito da
companhia. Em companhias abertas, ¢ Orgdo obrigatério, e tem suas competéncias
determinadas pelo estatuto social, ressalvadas aquelas matérias de competéncia privativa da
assembleia geral, definidas pela Lei das Sociedades por AcOes. Desse modo, em uma
companhia aberta deve haver um conselho de administracdo e uma diretoria, sendo que esta
ultima eleita pelos conselheiros, reunidos por meio de reunido do conselho de administracao.

Ademais, 0 Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanc¢a Corporativa veda o
acumulo, pela mesma pessoa, do cargo de presidente do conselho de administracdo e do cargo
de diretor presidente ou de principal executivo de determinada companhia, sendo excetuada tal
vedacdo nas hipoOteses de vacéncia de um dos cargos. Tais movimentos deverdo ser
apropriadamente divulgados ao mercado, ao passo que a companhia devera tomar as
providéncias para preencher o cargo vacante no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, contados
da vacancia, conforme previsto no item 4.3 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de
Governanca Corporativa.

Além da vedacdo de cumulacdo de cargos, conforme exposta acima, a companhia
também é obrigada, nos termos do item 4.5 do regulamento, a unificar o mandato de seu
Conselho de Administracdo, de, no maximo, 2 (dois) anos, permitida a reelei¢do. Tais
obrigacdes visam diminuir a concentracdo dos poderes de gestdo e representacdo em uma
pessoa.

Como ja mencionado anteriormente, um dos principios norteadores do mercado de

capitais € o principio do ‘“‘full disclosure”, que significa a divulgacdo de informacGes ao
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mercado de maneiro clara e simultanea. Essas informagdes, por sua vez, podem ser classificadas
em informac0es eventuais e informacdes periddicas.

Informacdes periddicas sdo aquelas que devem ser prestadas de tempos em tempos,
seguindo determinados padr@es, determinados pela CVM. Tratam-se, pois, das informacGes
contidas nos seguintes documentos, obrigatdrios para quaisquer companhias que possuem
acOes listadas em bolsa de valores: (i) DemonstragcBes Financeiras; (ii) Formulario de
Demonstracdes Financeiras Padronizadas — DFP; (iii) Formulario de Informacgdes Trimestrais
—ITR; e (iv) Formulario de Referéncia. Tais informac@es devem ser disponibilizadas ao publico
por meio eletrénico, e devem ser atualizadas de tempos em tempos, conforme normas expedidas
pela CVM.

Quanto ao Formulario de Informacdes Trimestrais — ITR, o item 5.2. do Regulamento
de Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporativa determina que em suas notas explicativas
deve constar uma nota especifica relacionada as transacdes com partes relacionadas (conforme
definida abaixo), contendo divulgacGes previstas nas regras contdbeis aplicaveis as
demonstracdes financeiras anuais, entregues no fim do ano fiscal da Companhia.

Para os fins dos Regulamentos de Listagem, a definicdo de parte relacionada é:

Parte relacionada € a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade que
esta elaborando suas demonstragcdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico,
tratada como “entidade que reporta a informagdo”).

(a) Uma pessoa, ou um membro préximo de sua familia, estd relacionada com a
entidade que reporta a informag&o se:

(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a informacao;

(i) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacéo; ou

(iii) for membro do pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a
informac&o ou da controladora da entidade que reporta a informacgéo.

(b) Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informagdo se
qualquer das condigdes abaixo for observada:

(i) a entidade e a entidade que reporta a informacéo sdo membros do mesmo grupo
econdmico (o que significa dizer que a controladora e cada controlada sao inter-
relacionadas, bem como as entidades sob controle comum s&o relacionadas entre si);
(ii) a entidade é coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra entidade
(ou coligada ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo econdmico do
qual a outra entidade € membro);

(iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma terceira
entidade;

(iv) uma entidade esta sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira entidade
e a outra entidade for coligada dessa terceira entidade;

(v) a entidade ¢ um plano de beneficio p6s-emprego cujos beneficiarios sdo os
empregados de ambas as entidades, a que reporta a informacdo e a que esta
relacionada com a que reporta a informacéo. Se a entidade que reporta a informacéo
for ela prdépria um plano de beneficio pds-emprego, os empregados que contribuem
com a mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que
reporta a informacéo;
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(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma pessoa
identificada na letra (a);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia significativa sobre a
entidade, ou for membro do pessoal chave da administracdo da entidade (ou de
controladora da entidade);

(viii) a entidade, ou qualquer membro de grupo do qual ela faz parte, fornece servicos
de pessoal-chave da administracdo da entidade que reporta ou a controladora da
entidade que reporta.>®

Adicionalmente, o formulario de referéncia de uma companhia que possui 0 interesse
de ingressar no segmento especial de listagem Nivel 1 deve informar e manter atualizada sua
posicdo acionaria, discriminada por espécie e classe, de todo acionista que detiver 5% (cinco
por cento) ou mais das acOes, de cada espécie e classe, do capital social da companhia, de forma
direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica, desde que a Companhia possua a ciéncia de tal
informacao, conforme o item 5.3. do Regulamento do Nivel 1.

N&o obstante as regras do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanca
Corporativa, a propria companhia deve elaborar a sua politica de negociacéo, ou seja, as regras
e condutas para se negociar os valores mobiliarios de sua emissdo, e 0 regramento a ser
respeitado quando forem utilizados tais valores mobiliarios em algum tipo de negociacao,
conforme o item 5.7 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanga Corporativa.

Vale ressaltar também que essa politica deve ser respeitada por todos os membros da
administracdo da companhia, a saber, pelos membros do conselho de administracdo e do
conselho fiscal, pelos diretores e pelos membros de quaisquer érgéos com funcdes técnicas ou
consultivas criados por disposicdo estatutaria, além da propria companhia e do acionista
controlador.

Similarmente a politica de negociacdo, a companhia devera elaborar, divulgar e enviar
a B3 o seu Cadigo de Conduta, documento elaborado pela companhia que estabelece os valores
e 0s principios orientadores da companhia a serem percorridos e preservados no relacionamento
com seus administradores, funcionarios, prestadores de servico e demais pessoas e entidades
que se relacione, conforme o item 5.8 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanga
Corporativa.

O Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanga Corporativa também estabelece
as regras pertinentes a distribuigdes publicas de valores mobiliarios da companhia, notadamente

a distribuicao de acoes.

58 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 94, de 20 de maio de 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol094.html. Acesso em: 15 out. 2022.
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A companhia, em toda e qualquer oferta publica de distribuicdo de a¢Ges, devera envidar
seus melhores esfor¢os com a finalidade de alcancar a dispersdo acionaria, atingida por meio
da adocdo de determinados procedimentos especiais, elencados, por exemplo, no item 6.1 do
Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governancga Corporativa: (i) garantia de acesso a todos
os investidores interessados; e (ii) distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores nao-
institucionais de, no minimo, 10% (dez por cento) do total a ser distribuido.

E importante notar que esses procedimentos deverdo constar no respectivo prospecto,
seja no preliminar ou no definitivo, conforme sera abordado a seguir, de acordo com 0 0s
procedimentos para a obtencéo do registro da oferta perante a CVM.

O prospecto é o principal documento de uma oferta publica de valores mobiliarios. Nele
estdo contidas todas as informacdes a respeito da oferta, bem como algumas informacgoes
relevantes a respeito do emissor e da instituicdo intermediaria. Além disso, ha uma secéo
especifica destinada aos fatores de risco, que expde aos investidores os principais elementos a
que estardo expostos se vierem a adquirir determinados valores mobiliarios.

O prospecto pode ser preliminar, ou seja, quando divulgado juntamente com 0 aviso ao
mercado, em um momento anterior ao registro da oferta e a distribuicdo dos valores mobiliarios.
Ou, ainda, pode ser definitivo, divulgado juntamente com o chamado andncio de inicio da
oferta, que marca exatamente 0 momento de inicio da distribuicdo de determinados valores
mobiliarios, pela(s) instituicdo(des) intermediaria(s).

As informagdes referentes a companhia emissora, contidas nos prospectos, devem ser
coerentes com as informacdes contidas no formulario de referéncia da companhia, e cabe a
CVM realizar a andlise prévia de tal documento, inclusive quanto a suficiéncia das informacdes
da oferta em si, antes de conceder o registro da oferta.

Quanto ao Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanga Corporativa, o item 6.2
traz consideracdes a respeito dos prospectos de ofertas de valores mobiliarios que serdo
negociados em tal segmento, elencando algumas das obrigacdes referentes aos prospectos de
tais distribuigdes, os quais deverdo: (i) observar as exigéncias aplicaveis por forca da legislacdo
vigente e dos regulamentos editados por entidades de autorregulacéo (o que inclui, também, a
propria B3); (ii) informar a existéncia e a vinculagdo a clausula compromissoria de arbitragem
(aplicavel nos Niveis 1 e Novo Mercado de Governanca Corporativa, conforme a obrigacédo de
adocdo a Camara de Arbitragem da B3); e (iii) ser enviados a B3.

E importante notar que, como ja mencionado, aplica-se também o item 6.2 ao formulario
de referéncia da companhia, de forma a ter ambos os documentos, o formulario de referéncia,

relativo a Companhia emissora de valores mobiliarios, e os prospectos, relativo a oferta de
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emissdo de valores mobiliarios, com informagfes consoantes e simultdneas, havendo uma
maior exposicdo dessas informagdes e, consequentemente, maior acesso por parte dos
potenciais investidores.

Essa paridade de informacfes mostra sua face, também, no que se refere a obrigacao
constante no item 6.2.4 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporativa,
que pode ser traduzida na obrigacgdo de que toda a documentacao enviada a CVM para obtencéo
de registro de oferta publica de distribuicdo devera ser enviada, na mesma data, copia da
documentacao a B3, exceto quando a Companhia tiver pleiteado o tratamento sigiloso por parte
da CVM.

Também é obrigacdo da companhia listada do Nivel 1 de Governanga Corporativa a
manutencdo de um percentual minimo de aces em circulacdo de 25% (vinte e cinco por cento)
do total do capital social da Companhia, que dever ser mantido durante todo o periodo que
obtiver a autorizagdo para negociar no Nivel 1 de Governanca Corporativa. Essa regra deve ser
respeitada, inclusive, na hipotese de um eventual IPO da companhia. 1sso quer dizer que em
uma oferta inicial de acGes devera ser ofertado, no minimo, 25% do capital social da
Companhia, de modo a coibir a aglutinacdo de acbes com uma pessoa ou um grupo de pessoas.
Essas séo as agdes chamadas de free float, em inglés.

Por fim, é facultado as companhias, a qualquer tempo, sair do Nivel 1 de Governanca
Corporativa desde que:

(...) A saida seja (i) aprovada previamente em assembleia geral de acionistas, exceto
nos casos de saida do Nivel 1 por cancelamento do registro de companhia aberta, e
(if) comunicada & BM&FBOVESPA por escrito com antecedéncia minima de 30
(trinta) dias (...)%.

E importante salientar que a saido do Nivel 1 de Governanca Corporativa,
semelhantemente como ocorre com qualquer outro segmento especial, ndo culminara na perda
da condicdo de companhia aberta na B3, mas tdo somente a sua negociacdo retornard ao
ambiente “Basico” de negociagéo na bolsa, ndo mais sendo listada nos segmentos diferenciados
de governanca corporativa.

No caso do cancelamento de registro de companhia aberta, 0 que, consequentemente,

acarreta na saida do Nivel 1 de Governanga Corporativa: “(i) deverao ser observados todos os

% REGULAMENTO de Listagem do Nivel 1, péagina 11. B3  Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/EB/33/F5/D4/3D1BE71092ECAAE7AC094EA8/Regulamento%20de%20L.ist
agem%20d0%20N%C3%ADvel%201%20San%C3%A7%C3%B5e5%202022.pdf. Acesso em: 22 out. 2022.
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procedimentos previstos na legislacdo, e (ii) ficard dispensada a realizagdo da assembleia geral

referida no item 8.1 (i).”%°

4.4 O Nivel 2 de Governanca Corporativa

O Nivel 2 de Governanga corporativa, assim como ocorre com o Nivel 1, € regido por
seu proprio Regulamento de Listagem, o qual caracteriza-se por ser mais rigoroso com relacao
as melhores préaticas de governanca corporativa. Desse modo, ao ingressar neste nivel, a
companhia deve cumprir, além das obrigacGes descritas no Regulamento do Nivel 1 de
Governanca Corporativa, obrigacdes adicionais e certas alteragdes de cunho quantitativo e
qualitativo no tocante as obrigacdes ja estabelecidas no nivel anterior.

Destacam-se uma série de direitos adicionais dos acionistas das companhias, trazidos
pelo Regulamento de Listagem do Nivel 2 de Governanca. Dessa forma, os acionistas
minoritarios adquirem direitos especiais, concedidos por forca da adesdo de determinada
sociedade a esse segmento de listagem, tornando mais atrativo ao mercado ingressar no capital
social de tal companhia.

Esses direitos adicionais caracterizam-se basicamente por serem mecanismos de defesa
dos interesses dos acionistas minoritarios, bem como dos interesses da prépria companhia,
como uma forma de evitar o abuso de poder, que pode ser danoso aos acionistas minoritarios e
causar prejuizos a propria companhia. Aguele que pratica o abuso de poder possui interesses
préprios, que, na maioria dos casos, esta em oposicdo ao interesse dos acionistas minoritarios
e algumas vezes da propria companhia.

Assim, dentre os novos direitos conferidos aos acionistas de companhias que ingressam
no Nivel 2, destaca-se o direito ao voto conferido as agbes preferenciais (aquelas, que

normalmente, ndo possuem direito de voto), para as seguintes matérias, no minimo:

(A) transformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisdo da Companhia; (b) aprovacdo de
contratos entre a Companhia e o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de
terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o acionista Controlador tenha
interesse, sempre que,, por forca de disposigao legal ou estatutaria, sejam deliberados
em Assembleia Geral; (c) avaliacdo de bens destinados a integralizacdo de aumento
de capital da Companhia; (d) escolha de instituicdo ou empresa especializada para
determinacdo do Valor Econdmico da Companhia, conforme item 10.1.1; e (e)
alteracdo ou revogacdo de dispositivos estatutarios que alterem ou modifiquem
quaisquer das exigéncias previstas neste item 4.1 ressalvado que esse direito de voto

60  REGULAMENTO de Listagem do Nivel 1, péagina 11. B3  Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/EB/33/F5/D4/3D1BE71092ECAAE7AC094EA8/Regulamento%20de%20L.ist
agem%20d0%20N%C3%ADvel%201%20San%C3%A7%C3%B5e5%202022.pdf. Acesso em: 22 out. 2022.
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permanecera enquanto estiver em vigor o Contrato de Participacdo no Nivel 2 de
Governanga Corporativa.®!

Outra obrigacdo que merece destaque € que, na hipdtese de alienacdo de controle, o
adquirente do controle deverd, obrigatoriamente, formular uma oferta publica para aquisi¢do
das acOes pertencentes aos demais acionistas, em que deve haver a obrigacédo de pagar o mesmo
preco das acdes ordinarias do bloco de controle para as a¢des ordinarias dos demais acionistas.
Ademais, deve ser oferecido aos titulares de acdes preferenciais 0 mesmo valor pago as acoes
ordinarias do bloco de controle e nas mesmas condigdes.

Essa obrigacdo esta descrita no item 8.1. Regulamento de Listagem do Nivel 2 de

Governanca Corporativa:

8.1 Contratagdo da Alienacdo de Controle da Companhia. A Alienagdo de Controle
da Companhia, tanto por meio de uma Unica operacéo, como por meio de operagdes
sucessivas, deverd ser contratada sob a condicao, suspensiva ou resolutiva, de que o
Adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de aquisi¢do das a¢bes dos demais
acionistas da Companhia, observando as condigdes e 0s prazos previstos na legislacdo
vigente e neste Regulamento, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele
dado ao Acionista Controlador Alienante.8.1.1 A oferta publica referida no item 8.1
ser exigida, ainda:(i) quando houver cessdo onerosa de direitos de subscri¢do de
acOes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em
acles, que venha a resultar na Alienacdo do Controle da Companhia; ou(ii) em caso
de alienagéo de controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia,
sendo que neste caso 0 Acionista Controlador Alienante ficara obrigado a declarar a
BM&FBOVESPA o valor atribuido a Companhia nessa alienacdo e anexar
documentacdo que comprove esse valor.8.1.2. Quando a Companhia tiver emitido
acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, a oferta publica aos
detentores dessas a¢Bes preferenciais devera ser realizada pelo mesmo valor oferecido
aos detentores de acGes ordinarias nas mesmas condigBes.8.2 Aquisi¢do de Controle
por meio de Diversas OperacBes. Aquele que adquirir o Poder de Controle da
Companhia, em razdo de contrato particular de compra de agdes celebrado com o
Acionista Controlador, envolvendo qualquer quantidade de ac@es, estard obrigado
a:(i) efetivar a oferta publica referida no item 8.1; e(ii) pagar, nos termos a seguir
indicados, quantia equivalente a diferencga entre o prego da oferta publica e o valor
pago por acdo eventualmente adquirida em bolsa nos 6 (seis) meses anteriores a data
de aquisicdo do Poder de Controle, devidamente atualizado. Referida quantia devera
ser distribuida entre todas as pessoas que venderam a¢des da Companhia nos pregfes
em que o Adquirente realizou as aquisigdes, proporcionalmente ao saldo liquido
vendedor diario de cada uma, cabendo a BM&FBOVESPA operacionalizar a
distribuicdo, nos termos de seus regulamentos.®?

Apesar das regras ja estabelecidas no Regulamento de Listagem do Nivel 1 de
Governanca Corporativa a respeito do Conselho de Administragdo da companhia, o

61 REGULAMENTO de Listagem do Nivel 2, pagina 9. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/1B/B5/A5/87/46E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulamento%20de%20L istag
em%20d0%20N%C3%ADvel%202%20San%C3%A7%C3%B5es%202019.pdf. Acesso em: 22 out. 2022.
62 REGULAMENTO de Listagem do Nivel 2, paginas 14 e 15. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/1B/B5/A5/87/46E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulamento%20de%20L istag
em%20d0%20N%C3%ADvel%202%20San%C3%A7%C3%B5e5%202019.pdf. Acesso em: 22 out. 2022.
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Regulamento do Nivel 2 define que o Conselho de Administragdo ser4 composto por, no
minimo, 5 (cinco) membros, com mandato unificado de até 2 (dois) anos, sendo permitida a
reeleicdo. E previsto também a obrigagdo de participacdo no Conselho de Administracio de,
pelo menos, 20% (vinte por cento) de conselheiros independentes em relacdo ao acionista
controlador e a administracdo usual da companhia. Isso significa que, pelo menos parte dos
membros do conselho devem ser independentes do poder de controle e, portanto, alheios a
vontade dos controladores. Assim, com essa independéncia garante-se que haja oposicdo nas
decises de interesse apenas do controlador, permitindo uma maior fiscalizacao.

Tais disposicdes estdo previstas no item 5.3 da Secdo V do Regulamento de Listagem
do Nivel 2 de Governanca Corporativa: “5.3 Composi¢do. O conselho de administracdo sera
composto por, no minimo 5 (cinco) membros, eleitos pela assembleia geral, dos quais, no
minimo, 20% (vinte por cento) deverdo ser Conselheiros Independentes.5

Como ja mencionado, o conselheiro independente visa tornar a administracdo mais
imparcial, posto que ndo possui vinculo e/ou interesse na companhia que exerce o cargo de
membro do conselho de administracdo, tornando a administracdo mais profissional e técnica,
por meio de gestores que coadunam com 0s objetivos exclusivos da companhia, e ndo se

encontram em posigéo de possuir interesses diversos dos fins sociais da sociedade.

4.5 O Novo Mercado

O Nivel Novo Mercado, que atualmente possui 203 companhias listadas®*, é a mais alta
classificacdo no mercado brasileiro, e que apresenta os mais altos padrées de governanga
corporativa instituidos. E possivel a uma companhia ter regras ainda mais transparentes do que
a do Novo Mercado, pois vale lembrar que os regulamentos dos 3 niveis de listagem indicam
as clausulas minimas obrigatdrias que devem estar presentes no Estatuto Social da companhia
que quiser ter suas a¢des negociadas em cada um dos segmentos especiais, mas ndo impede que
essa mesma companhia, voluntariamente, crie ainda mais mecanismos que efetivem as
melhores praticas de governanga. Cada nivel possui um minimo a ser seguido, sendo que ndo
ha limite para a transparéncia e as boas praticas de governanca, uma vez que, quanto mais

transparente, maior é a atratividade do mercado pela companhia.

6  REGULAMENTO de Listagem do Nivel 2, pagina 10. BS3. Disponivel  em:
https://www.b3.com.br/data/files/1B/B5/A5/87/46E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulamento%20de%20L istag
em%20d0%20N%C3%ADvel%202%20San%C3%A7%C3%B5es%202019.pdf. Acesso em: 30 out. 2022.

6 EMPRESAS listadas. B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/empresas-listadas.htm. Acesso em: 20 out. 2022.



o1

Nas palavras de Edson Cordeiro da Silva:

(...) Foi instituido pela BM&F BOVESPA S/A com o objetivo de fortalecer o mercado
de capitais nacional e atender aos anseios dos investidores por maior transparéncia de
informacdes com relacdo aos atos praticados pelos controladores e administradores
da companhia (...) Trata-se de fatores determinantes para avaliacdo do grau de
protecdo do investidor e que por isso influenciam sua percepcao de risco e o custo de
capital das empresas.5®

Assim, no &mbito do Novo Mercado existem todas as disposi¢des contidas nos Niveis
1 e 2, com a diferenca de obrigar que as companhias listadas em seu segmento tenham o capital
social formado apenas por acbes ordinarias, que sdo aquelas que ddo direito a voto em
assembleias, e garantir um sistema de protecao para pagamento de iguais valores para todos 0s
acionistas em caso de venda da companhia. Essas disposi¢fes objetivam minimizar os embates
entre acionistas controladores e ndo controladores, que sdo potencializados pela existéncia de
acOes sem direitos patrimoniais.

A obrigacdo de manter o capital social puramente composto por a¢bes ordinarias é
oriundo do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, reproduzido a seguir:

Art. 8° A companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente em a¢des
ordinarias.

Paragrafo Gnico. A regra constante deste artigo ndo se aplica aos casos de
desestatizacéo, quando se tratar de acOes preferenciais de classe especial que tenham
por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de
propriedade do ente desestatizante ou suas controladas, devendo os referidos direitos
terem sido objeto de anélise prévia pela B3.5¢

Também é necessario manter 25% (vinte e cinco por cento) das a¢fes em circulagdo no
mercado, ou 15% (quinze por cento) caso o volume diario de negociagéo ultrapasse os vinte e
cinco milhdes de reais. O Novo Mercado também compele a companhia a possuir auditoria,
compliance e controles internos, além de formar um conselho de administragdo com, no minimo
cinco membros, sendo vinte por cento deles independentes.

Ademais, caso a empresa queira se desligar do segmento, deve realizar uma oferta
publica de aquisicdo de a¢fes com aceitacdo de pelo menos um terco dos acionistas ou por

aprovacdo em assembleia geral

8 SILVA, Edson Cordeiro da. Op. cit., p. 209.

6  REGULAMENTO do Novo Mercado, pagina 6. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo

%20Mercad0%20-%2003.10.2017%20%28Sancoes%20pecuniarias%202019%29.pdf. Acesso em: 30 out. 2022.
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4.6 Mercado de acesso - 0s niveis Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2

O Bovespa Mais e o Bovespa Mais Nivel 2 sdo segmentos especiais de listagem da B3
criados com o objetivo de tornar o mercado de capitais, no que tange a negociacao de acles de
uma companhia, acessivel a um grupo de empresas de pequeno e médio porte, as quais desejam
entrar no mercado de forma gradativa e que buscam obter recursos por meio do mercado de
capitais.5’

Trata-se, pois, de um segmento com regras de governanca corporativa similares ao Novo
Mercado, porém com adaptacGes com o objetivo de tornar viavel a entrada dessas empresas de
menor porte, que tenham potencial de crescimento. Pode-se dizer que a Bovespa Mais funciona
como um pré-mercado, que confere visibilidade a essas companhias.

Além disso, a B3 presta apoio as companhias que ingressam no segmento por meio de
isencOes ou descontos na anuidade e na taxa de analise, bem como por meio de assessoria
profissional em diversas areas.

Com o objetivo de permitir esse acesso gradual ao mercado, a B3 dispensa 0s
participantes do segmento Bovespa Mais de algumas regras, como por exemplo: (i) a empresa
listada tem até 7 (sete) anos para alcancar 25% de free float; (ii) o Conselho de administracao
deve ser composto por, no minimo, 3 (trés) membros, sem necessidade de haver membros
independentes; e (iii) a dispensa de esforcos de dispersdo em caso de oferta publica.®®

Contudo, semelhantemente com o0 que ocorre em outros paises, 0s mercados de acesso
apresentam maiores riscos para 0s investidores e, a0 mesmo tempo, para as companhias, em
razdo dos elevados custos para manutencdo da companhia, principalmente no que se refere a
divulgacdo de informagdes, ao relacionamento com o investidor, e as demais regras de
governanca corporativa.

Além disso, o nicho de companhias alvo do Bovespa Mais, normalmente, caracterizam-
se por serem companhias novas, com elevado potencial de crescimento. Tais companhias
fazem, também, parte do nicho das companhias visadas pelos Fundos de Investimentos em
Participagdes (FIP), sdo as operacOes chamadas de Private Equity. Trata-se da aquisi¢éo de

acoes de companhias com potencial de crescimento por FIPs, que, por sua vez, participam da

67 SEGMENTOS de listagem. B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-
para-emissores/segmentos-de-listagem/bovespa-mais/. Acesso em: 15 nov. 2022.

&8 BOVESPA Mais. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/4C/14/56/40/4AD1BE71092ECAAE7AC094EA8/Regulamento%20de%20L ista
0em%20do0%20Bovespa%20Mais?%20-%202%C2%AA%20fase%20San%C3%A7%C3%B5e5%202022.pdf.
Acesso em: 15 nov. 2022.
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gestdo da companhia e elevam suas préaticas de governanga corporativa, visando uma possivel
oferta inicial de a¢Ges. Desse modo, essas companhias tendem a optar por financiamentos por
meio de Private Equity para seu ingresso em bolsa de valores posteriormente, apds percorrido
algumas etapas, com o auxilio dos FIPs.

Por outro lado, o constante investimento por FIPs nessas companhias contribui para a
baixa liquidez das a¢Ges de sua emissao, tornando-as menos atrativas aos demais investidores,
primeiramente pela dificuldade em negocia-las, e posteriormente pela facilidade de ocorrer uma
grande oscilacdo em seus precos, uma vez que um FIP detentor de muitas acdes pode resolver
vendé-las, causando uma repentina baixa na cotacdo de tais acoes.

Desse modo, conclui-se que os segmentos Bovespa Mais possuem alguns obstaculos a
serem enfrentados para que possa cumprir seu papel de efetivo mercado de acesso para

companhias de pequeno e médio porte, com potencial de crescimento.
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CONSIDERACOES FINAIS

Conforme resta demonstrado, o sistema de gestdo caracterizado pela governanca
corporativa visa compatibilizar os interesses dos variados sujeitos que se relacionam com uma
companhia, incluindo os controladores, os acionistas minoritarios, os administradores, 0s
conselheiros fiscais, entre outros.

Modernamente, € indubitavel que a governanca corporativa é benéfica ao mercado como
um todo, pois gera um ambiente mais seguro de negociacdo, por meio de mecanismos que
promovem a isonomia entre 0s acionistas. Assim, agrega-se valor a companhia investida e ao
seu investidor, bem como, ainda, atrai de maneira eficiente novos investidores. Trata-se, pois,
de um sistema de gestdo que nasceu a partir de uma necessidade do mercado de capitais
brasileiro e logo tornou-se uma realidade, em que € possivel notar os reflexos com maior
precisdo atualmente.

E justamente essa seguranca promovida que eleva a governanga corporativa a um
patamar de extrema importancia, tendo em vista a evolugdo do mercado de capitais brasileiro
gue, mesmo lentamente, caminha para a pulverizacdo do capital de suas companhias e uma
maior liquidez no mercado. Ambas as citadas caracteristicas sdo consequéncia da eficiéncia
adquirida pelo mercado tupiniquim, através de melhores praticas de gestdo das companhias.

No mais, importa ressaltar que a governancga corporativa deve ser considerada como um
modelo de gestdo que visa, além dos objetivos acima, uma administracdo profissional,
objetivando o alcance do bem comum, para a companhia e seus acionistas.

No Brasil, destaca-se que a iniciativa da B3 resultou na criacdo de segmentos em que a
melhor préatica de governanca corporativa promove a protecdo dos acionistas minoritarios,
impactando na estrutura do controle acionario das companhias brasileiras e contribuindo para
a corregdo de distor¢des historicas e para a alavancagem o mercado de capitais nacional.

Portanto, como exposto, é de grande importancia a solucdo apresentada pela B3 de
criagdo de segmentos diferenciados de mercado baseados em graus de adesdo as melhores
praticas de governanga corporativa, por meio dos niveis: Bovespa Mais, Niveis 1 e 2 de
governanga corporativa e Novo Mercado. Como se pode notar, gradativamente os segmentos
apresentam requisitos como a transparéncia, o equilibrio e a igualdade de tratamento entre 0s
acionistas. O sucesso da iniciativa € amplamente verificado através do elevado nimero de IPO’s
ocorridos no Novo Mercado, que demonstram que a boa governanca e a protecdo aos
minoritarios geram alteracGes profundas no ambiente corporativo e estimulam que as

companhias busquem voluntariamente adotar as melhores praticas.
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Nesse sentido, a atuacdo direta da B3 possibilitou a adaptacdo das companhias as
mudancas necessarias, € com tempo necessario para fazé-lo, o que a alteragéo legislativa por si
s0 ndo foi capaz de fazer. A criacdo dos segmentos de mercado proporcionou a adocdo dos
mecanismos necessarios para tornar o ambiente empresarial mais transparente, seguro, regrado
e igualitario. Aderir aos novos niveis de governancga resultou em um crescimento econémico e
empresarial dentro de um ambiente de maior credibilidade e seguranca para que o investidor de
todos 0s niveis pudesse depositar seus recursos em uma organizacdo bem avaliada, eficiente e
cumpridora das normas.

O reflexo dessa harmonizacgéo dos variados interesses existentes no ambito interno de
uma empresa resultam no desenvolvimento do mercado, da comunidade e das proprias
organizagOes, com potencial de liquidez e capitalizacdo positivos.

A protecdo ao acionista minoritario, solucdo para os histéricos conflitos de agéncia do
mercado nacional, acaba por gerar tanto o desenvolvimento para a companhia quanto para a
propria sociedade. O equilibrio de tratamento contraposto a concentracdo da propriedade
acionaria corrige o problema da relagdo majoritario-minoritario, bem como promove uma
evolucdo que representa a garantia dos direitos de todos os acionistas e a garantia do interesse
da sociedade, que deve ser, em Gltima instancia, o norte da gestdo empresarial.

Por fim, nas palavras de Leonardo Barém Leite:

Desde a menor das limitadas ou até mesmo as sociedades simples, até as (em geral)
enormes sociedades anénimas abertas, e mesmo as de capital pulverizado, passando
pelas limitadas, todas as empresas podem e devem adotar as melhores préaticas de
Governanca Corporativa.

A qualidade das administragdes e operacdes das empresas, bem como o valor dado a
governanca pelo mercado (em funcdo das cota¢des das a¢des), sdo um grande exemplo
da importancia e do valor que hoje se percebe nas empresas que adotam as boas
praticas de governanca.®®

8 CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; AZEVEDO, Luis André Moura. Op. cit., p. 529.
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