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OFICIO CIRCULAR
Revogado pelo Oficio Circular n® 001/2018-PRE, 4 de janeiro de 2018

Acionistas, inclusive Acionistas Controladores, Membros do Conselho de
Administracdo, Diretor Presidente, Diretor de Relagdes com Investidores,
demais Membros da Diretoria e Membros do Conselho Fiscal das
Companhias Listadas no Novo Mercado, no Nivel 2 ¢ no Nivel 1 de
Governanga Corporativa

Ref.: Interpretacbes BM&FBOVESPA — Dispersio Acionaria em Oferta
Publica de Distribuicio de Acdes, inclusive com Esforcos Restritos
— Atualizacao

Este Oficio Circular apresenta a interpretacio da BM&FBOVESPA em
relacdo ao item 7.1 dos Regulamentos de Listagem do Novo Mercado e do
Nivel 2 ¢ ao item 6.1 do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de Governanca
Corporativa (Anexo).

O Anexo consolida e complementa os entendimentos previamente
apresentados sobre os esforcos a serem envidados pelas companhias listadas
no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de Governanga Corporativa com o
objetivo de alcancar dispersdo acionaria quando da realizacio de oferta
publica de distribuiciio de acgdes, registrada perante a Comissio de Valores
Mobiliarios nos termos da Instrugdo CVM n° 400, refletindo o
posicionamento adotado pela BM&FBOVESPA para a fiscalizacdo do
cumprimento das regras previstas nos regulamentos de listagem.

Adicionalmente, nessa versdo atualizada, o Anexo apresenta alternativas para
a compatibilizagdo da regra acima mencionada com as ofertas publicas de
distribui¢do de agdes com esforgos restritos, nos termos da Instrugio CVM n°
476 (alterada pela ICVM n° 551/2014).
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Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Superintendéncia de
Regulagdo e Orientacdo a Emissores, pelos telefones (11) 2565-7003/7360 e
pelo e-mail novomercado@bvmf.com.br.

Casos omissos serdo solucionados pelo Diretor Presidente da
BM&FBOVESPA.

Atenciosamente,
.r'; ~ AL - //_, 4
Yol (pa A
demir Pinto Daniel Sonder
Diretor Presidente Diretor Executivo Financeiro

e Corporativo
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Anexo ao Oficio Circular 072/2014-DP

Dispersao Acionaria em Distribuiciao Publica

1. Apresentacio e objetivos da obrigacio

Os Regulamentos de Listagem do Novo Mercado, do Nivel 2 e do Nivel 1 de
Governanca Corporativa (“Regulamentos™) estabelecem que as companhias
listadas devem envidar os melhores esforgos para alcancar dispersdo acionaria
quando da realizacdo de oferta publica de distribuicdo de agdes (“Oferta”),
adotando, para tanto, procedimentos especiais que devem estar devidamente
refletidos no respectivo prospecto e nos demais documentos da Oferta,
conforme aplicével, como o aviso ao mercado.

Essa obrigagdo também se aplica as ofertas puablicas de distribuiciio de
certificados de depdsito de agBes, conhecidas no mercado como “units”. No
entanto, ndo se aplica as ofertas publicas de distribui¢io de valores
mobilidrios conversiveis em agdes, tais como: debéntures conversiveis e
bdnus de subscri¢do.

O objetivo dessa obrigacdo € buscar garantir o acesso direto dos individuos ao
capital das companhias listadas, assim como permitir uma base acionaria mais
diversificada. Ressaltamos que uma base acionaria com decisdes de
investimentos diversificadas traz beneficios para a liquidez das acdes, ou seja,
os volumes negociados diariamente em bolsa, assim como auxilia para
mitigar a volatilidade dos papéis.

2. Natureza da obrigacio

Constitui uma tipica obrigagdo de meio cujo cumprimento dependerd da
verificagdo, pela BM&FBOVESPA, de que foram envidados melhores
esforcos para alcangar dispersdo aciondria no 4ambito da Oferta,
independentemente desse resultado (efetiva dispersdo aciondria) ter sido
alcancado.

3. Exemplos de procedimentos especiais

Os Regulamentos apresentam alguns exemplos de procedimentos especiais a

serem utilizados para que fiquem caracterizados os melhores esforgo
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obtenc¢do da dispersdo acionaria na Oferta, quais sejam: a garantia de acesso a
todos os investidores interessados; ou a distribui¢do a pessoas fisicas ou
investidores ndo institucionais (“Investidores de Varejo”) de, no minimo, 10%
do total a ser distribuido na Oferta.

E evidente que outros procedimentos especiais podem ser utilizados para fins
de cumprimento da obrigagdo. Entretanto, os exemplos indicados constituem
um parametro consolidado de comprovagdo do cumprimento da obrigagio de
dispersdo prevista nos Regulamentos, que vai desde a garantia de acesso a
todos os investidores (que representaria 0 méximo da tentativa de se obter
dispersdo aciondria) até a distribuicdo a Investidores de Varejo de, no
minimo, 10% do total da Oferta (que representaria o minimo da tentativa de
se obter dispersdo aciondria).

Assim, apesar da natureza exemplificativa dos mecanismos especiais
apresentados nos Regulamentos, qualquer outro procedimento especial a ser
adotado apenas constituird um efetivo meio de obtencdo de dispersdo
aciondria quando respeitar o limite minimo indicado anteriormente.

Nesse sentido, a BM&FBOVESPA néo considerara como melhores esforcos
para obtengéo de dispersdo aciondria qualquer procedimento especial em que

a parcela a ser distribuida aos Investidores de Varejo seja inferior a 10% do
total da Oferta.

4. Total a ser distribuido no Ambito da Oferta

Caso a companhia pretenda cumprir a obrigagfo de dispersdo por meio da
distribuicdo aos Investidores de Varejo de, no minimo, 10% do total a ser
distribuido no &mbito da Oferta, ¢ fundamental que esse percentual seja
calculado em relagdo ao volume financeiro total da Oferta, o qual deve
compreender, sem limitacdo:

i. o lote adicional de que trata o art. 14, §2°, da Instrucio CVM 400/03
(conhecido por “hot issue”);

ii. o lote suplementar de que trata o art. 24 da Instrucio CVM 400/03
(conhecido por “green shoe™);

iii. parcela da Oferta a ser distribuida no Exterior, na forma de “depositary
receipts” ou instrumento similar; e
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iv. parcela da Oferta a ser distribuida prioritariamente aos acionistas da
companbhia.

Exemplos

a) Oferta com lote adicional e lote suplementar

Caso a Oferta preveja a possibilidade de colocagdo de (i) lote adicional de
20% do volume a ser inicialmente ofertado; e (ii) lote suplementar de 15% do
volume a ser inicialmente ofertado, o cumprimento da obrigacio acima
indicada estard garantido somente caso seja destinado aos Investidores de
Varejo o percentual de, no minimo, 13,5% do volume inicialmente a ser
ofertado, conforme tabela abaixo:

Itens Em RS
Volume inicialmente ofertado (Oferta base) 100
Lote adicional (20% da Oferta base) 20
Lote suplementar (15% da Oferta base) 15
Total ofertado 135
Minimo a ser destinado aos Investidores de Varejo (10% do total da 13,5
Oferta)

Parcela da Oferta base (excluindo lotes adicionais e suplementares) a 13,5%
ser destinada aos Investidores de Varejo para cumprimento da

obrigagéo

b) Oferta com parcela prioritaria, lote adicional e lote suplementar

Caso a Oferta preveja (i) uma parcela a ser alocada prioritariamente aos
acionistas da companhia; (ii) uma parcela a ser alocada aos demais
investidores interessados; (iii) a possibilidade de colocacido de lote adicional
de 20% do volume a ser inicialmente ofertado; e (iv) a possibilidade de
colocacdo de lote suplementar de 15% do volume a ser inicialmente ofertado,
o cumprimento da obrigacdo dependera:

— da participag@o de Investidores de Varejo na base aciondria da companhia,
podendo, portanto, participar da parcela prioritaria da Oferta; e

— do percentual a ser destinado aos Investidores de Varejo na parcela a ser
alocada aos demais investidores interessados, de modo a garantir que, no
minimo, 10% do volume total a ser ofertado seja destinado aos

P BT
& n N,

Investidores de Varejo, conforme tabela a seguir. AR JUR,

VSO
1 [ L;p \
AN |Z e porD0
th :""/“ = .:‘_.‘ D - I ki
v W\, o
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, j ¥ \S,, . e
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 - S&o Paulo, SP }‘SEEQ,/

Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737
www.bmfbovespa.com.br

Y




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

072/2014-DP .6.
Itens Em RS
Parcela prioritaria da Oferta 50
Participacdo de Investidores de Varejo na base acionaria da 6%
companhia
Volume destinado aos Investidores de Varejo na parcela prioritaria 3
da Oferta
Parcela da Oferta base alocada ao mercado 50
Volume inicialmente ofertado (parcela prioritaria + parcela destinada 100
ao mercado)

Lote adicional (20% da Oferta base) 20

Lote suplementar (15% da Oferta base) 15
Total ofertado 135
Minimo a ser destinado aos Investidores de Varejo (10% do total da 13,5
Oferta)

Volume da Oferta alocada ao mercado a ser destinada aos | 10,5 (13,5—3)
Investidores de Varejo

Parcela da Oferta da base alocada ao mercado a ser destinada aos 21%
Investidores de Varejo para cumprimento da obrigacdo

Dessa forma, no caso do exemplo acima, a companhia e a instituico lider da
distribui¢do devem deixar explicito no prospecto e nos demais documentos da
Oferta que:

— 10% da Oferta total (somatério das parcelas alocadas na prioritaria e ao
mercado e dos lotes suplementar e adicional) serfo ofertados a
Investidores de Varejo; ou

— 21%, pelo menos, da parcela da Oferta base alocada ao mercado serfio
ofertados a Investidores de Varejo, com o objetivo de buscar alcancar
dispersdo acionaria, nos termos dos Regulamentos, sendo que essa tltima
hipotese corresponde a 10% do volume total da Oferta.

S. Dispersido Acionaria e Oferta Piblica de Distribuicio com Esforcos
Restritos

5.1 Compatibilizacio

A Instru¢do CVM 476/09 dispde sobre ofertas publicas de distribuicdo de E
valores mobilidrios com esforcos restritos (“Ofertas com Esforcos Restritesi)i; .
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nas quais € permitida — apds as alteragdes promovidas pela Instrugio CVM
551/14 — a procura de, no maximo, 75 investidores qualificados, dos quais até
50 podem subscrever ou adquirir os valores mobilidrios ofertados. De acordo
com a Instru¢do CVM 476/09, ndo sdo considerados, para os fins do limite
numerico anteriormente referido, os acionistas da companhia que exercerem
direito de prioridade ou de preferéncia no dmbito das Ofertas com Esforcos
Restritos.

A sistematica de esforgos restritos de distribui¢do em uma oferta ptblica de
agdes €, a principio, antagbnica aquela prevista nos Regulamentos que, por
sua vez, impdem as companhias a obrigagdo de envidarem esforcos com o
objetivo de alcancar dispersdo aciondria quando da realizacdio de ofertas
publicas de distribui¢io de acdes.

Diante do acima exposto, a BM&FBOVESPA apresenta alternativas para
compatibilizagdo entre a realizacdo de Ofertas com Esforcos Restritos no
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de Governanga Corporativa e o
cumprimento das regras contidas nos respectivos Regulamentos acerca do
atingimento de dispers&o acionéria em ofertas publicas.

5.2 Oferta Publica Inicial (IPO)

Nos termos da Instrugdo CVM 476/09, as agdes distribuidas com esforcos
restritos podem, inicialmente, ser negociadas apenas entre investidores
qualificados, sendo liberada a negociagio entre os demais investidores
somente apds o periodo de 18 meses, contados da data de admissio a
negociagdo das agdes da mesma espécie e classe objeto da Oferta com
Esforgos Restritos, ressalvados os requisitos especificos aplicaveis &
negociacio de agdes de companhias em fase pré-operacional.

A restri¢@o a negociac@o acima descrita inviabiliza, no contexto de um IPO, a
imediata admissdo a negociagéo de agBes objeto de Ofertas com Esforcos
Restritos no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de Governanca Corporativa,
segmentos vocacionados a negociagdo de a¢des pelo publico em geral, que
dispdem de um patamar minimo de liquidez dificilmente obtido na hipétese
de agles inicialmente distribuidas por meio de uma Oferta com Esforcos
Restritos (portanto, com baixa disperséo e sujeitas a restri¢des a negociacio).

————
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Dessa forma, a listagem de companhias e admiss@io a negociag¢do das
respectivas agdes objeto de IPO por meio de uma Oferta com Esforcos
Restritos esta adstrita aos mercados de acesso da BM&FBOVESPA.
(Bovespa Mais e o Bovespa Mais — Nivel 2).

5.3 Migracio para o Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1 de Governanca
Corporativa

N&o obstante tais consideracdes, as companhias com ac¢des admitidas a
negociacdo nos mercados de acesso da BM&FBOVESPA — Bovespa Mais ou
Bovespa Mais — Nivel 2 — no dmbito de um IPO realizado por meio de uma
Oferta com Esforcos Restritos podem, posteriormente, migrar para os outros
segmentos de listagem da BM&FBOVESPA.

Para tanto, as companhias podem optar pelo (i) processo ordindrio de
migracdo, nos termos do Capitulo VII do Regulamento para Listagem de
Emissores e Admissdo a Negociagdo de Valores Mobilidrios (“Regulamento
de Emissores”); ou (ii) processo de migra¢fo automdtica, com condicdes
previamente estabelecidas no Contrato de Participacio celebrado com a
BM&FBOVESPA quando da adesfo ao Bovespa Mais ou ao Bovespa Mais —
Nivel 2, desde que a companhia j4 esteja adaptada a todas as regras impostas
pelo Regulamento do segmento de listagem para o qual pretende migrar.

As condicdes para migragdo automatica sio:

a) o término do periodo de negociagio restrita de 18 meses;

b) o atingimento do Percentual Minimo de Ag¢des em Circulacio
previsto nos Regulamentos;

c) a verificacdo, no momento da migraco, de que o valor de mercado
das Ag¢des em Circulag8o da companhia corresponde a, no minimo,
R$ 500 milhdes; e

d)  a satisfacfio de uma das seguintes metas relativas a dispersdo ou a
liquidez de suas acdes:

s realizagdo de oferta publica de distribuicdo subsequente (Follow

On), registrada na CVM nos termos da Instru¢do CVM 400/03;
ou
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ii. a verificacdo, no momento da migragio, de que a base acionaria
da companhia dispde de 2%' do capital social composto por
pessoas fisicas e clubes de investimento; ou

1il. a verificagdo de volume médio didrio de negociacio (4Average
Daily Trading Volume —“ADTV”) de R$ 4 milhdes’,
considerando as negociagdes realizadas nos trés meses anteriores
a migracgdo.

5.4 Ofertas com Esforcos Restritos de companhias listadas no Novo
Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1 de Governanca Corporativa (Follow On)

No caso de companhias listadas no Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1 de
Governanca Corporativa, sujeitas, portanto, ao atendimento das regras
relativas a esforgos de dispersdo constantes dos Regulamentos, a realiza¢do de
Ofertas com Esfor¢os Restritos ndo constituird, a principio, infracio as
mencionadas regras, desde que observada uma das seguintes condigdes:

a)  pessoas fisicas ou clubes de investimento sejam titulares,
anteriormente a Oferta com Esfor¢os Restritos, de pelo menos
10% do capital social da companhia; ou

b)  pessoas fisicas ou clubes de investimento que possam exercer o
direito de preferéncia ou de prioridade, somadas as pessoas
fisicas (e.g. que possuem carteiras de investimento
administradas) e clubes de investimento que sejam objeto de
procura na Oferta com Esforgos Restritos, representem 10% dos
destinatarios® da Oferta com Esfor¢os Restritos; ou

c) ADTV de R$ 4 milhdes, considerando as negociacdes realizadas
nos trés meses anteriores a Oferta com Esforcos Restritos.

Com relago as condi¢des mencionadas acima, a companhia devera:

2% = 8% de 25%, sendo que 8% equivalem a mediana de efetiva colocag¢do no varejo em 215 ofertas nas
quais foi concedida ao varejo a participacio de, no minimo, 10%, realizadas desde 2004.

? Ponto médio das faixas encontradas, conforme as seguintes métricas: (i) “turnover” tradicional e ajustado
da BM&FBOVESPA; (ii) percentual negociado em relagdo ds ofertas, entre RS 300 e 700 milhdes,
realizadas no Novo Mercado; (iii) percentual negociado em relagio ao “free foat”, considerando a média e
a mediana do 3° quartil e em relagdo a oferta de RS 500 milhdes; e (iv) ranking de negociabilidade, )
considerando a mediana de ADTV entre a 100°e 110" agdo da carteira do Indice Brasil Amplo (IBRA). 1
® A titulo de esclarecimento, niio hd necessidade de efetiva colocagdo das agdes, mas de oferra’r—las?ﬁ‘@sse
conjunto de investidores, conforme item 2. fw P
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1. informar o atendimento de uma das condi¢gdes a) ou c),
respectivamente, nos itens 15.7 (Outras Informacgdes Relevantes
— Controle) ou 18.10 (Outras Informag¢des Relevantes — Valores
Mobilidrios) do Formulario de Referéncia; ou

il. enviar declaracdo 8 BM&FBOVESPA, assinada pelo ofertante e
pela institui¢do lider da distribuicdo, sobre o percentual da oferta
que sera destinado as pessoas fisicas, sendo que a
BM&FBOVESPA poderd, a seu exclusivo critério, solicitar cépia
do informe encaminhado a Comissdo de Valores Mobiliarios,
relativo aos investidores qualificados procurados.

Caso a companhia nfo atenda a nenhuma das condigdes acima, a
BM&FBOVESPA conceders, automaticamente, prazo de 18 meses, apés a
realizagéo da Oferta com Esforgos Restritos, para o cumprimento das regras

de disperséo, que se dara pelo atingimento de meta de disperséo ou liquidez, a
saber:

a)  arealizagdo de oferta publica de distribuigfio registrada na CVM,
nos termos da Instrug¢do CVM 400/03; ou

b) o atingimento de um ADTV de R$ 4 milhdes, considerando as
negociagdes realizadas nos trés meses anteriores ao término do
prazo de 18 meses acima referido.

A concessdo do prazo acima mencionado estard condicionada ao envio a
BM&FBOVESPA de declaragéo assinada pela companhia ou pelo acionista
controlador, conforme o caso, sobre o compromisso de atingimento de meta
de dispersdo ou liquidez. A mencdio a esse compromisso devera constar,
também, dos documentos da Oferta com Esforcos Restritos e do item 18.8
(Ofertas Publicas de Distribui¢io) do Formulario de Referéncia.

O descumprimento do compromisso assumido implicara a inobservancia das
regras de d1spersao Como consequéncia, ensejard aplicacdo das sancdes
pecuniérias® previstas nos Regulamentos de San¢des dos segmentos especiais.

! Equivalente a 0,1% do valor da distribuigdio, sendo responsdveis os administradores da companhia em
distribuigbes primdrias, e o acionista controlador ou ofertante nas distribui¢es secunddrias.
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