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_CVM condena ex-administradores por insider trading

Em decisdao recente do colegiado da CVM, foi
julgado o Processo Administrativo Sancionador
n°® RJ2014/3225, que tinha por objeto a apuracéo
da responsabilidade de ex-administradores de
companhia aberta por uso de informacao privilegiada
na negociacdo de acdes antes da divulgacao de
Fatos Relevantes relacionados a auséncia de 6leo e
gas em poco offshore.

A CVM constatou que o0s ex-administradores
venderam quantidades significativas de agcdes em
negociacbes que antecederam a divulgacdo dos
referidos Fatos Relevantes. Os investigados haviam
sido administradores da companhia na mesma época
e eram colegas de outros administradores que
permaneceram na Companhia ap6s sua saida, fato
este que poderia facilitar o acesso a informacdes
privilegiadas. Tendo em vista a coincidéncia temporal
dasvendas e atranscricdo das conversas entre alguns
dos acusados e operadores de corretoras, a area
técnica da CVM concluiu que as negociagdes foram
realizadas com o uso de informacdo privilegiada,
pratica vedada pelo art. 155, §4°, da Lei 6.404/76,
combinado com o art. 13, §1°, da ICVM 358.

Para o Diretor Relator, Roberto Tadeu, somente a
certeza em relacdo ao resultado da exploracdo dos
pocos, bem como seus efeitos na cotacdo das acdes
da Companhia, poderia motivar um dos acusados a

alienar quantidade relevante de acbdes as vésperas
da divulgacao de Fato Relevante e, ao mesmo tempo,
manifestar antecipadamente ao corretor o desejo de
recompra-las na semana seguinte.

out 2016

NA VISAO DO RELATOR, O COMPORTAMENTO
ACIMA RETRATADO E TiPICO DE INVESTIDOR QUE
PRATICA O INSIDER TRADING, OBSERVADO O
TIMING PERFEITO DA NEGOCIACAO, BEM COMO
A FALTA DE HABITUALIDADE NA NEGOCIACAO DO
ATIVO.

A principal prova do insider trading neste caso foi
a transcricdo das conversas telefénicas entre os
acusados e operadores da corretora que intermediou
a venda das acdes.

Nesse sentido, o colegiado da CVM decidiu, por
unanimidade, aplicar as seguintes penalidades aos
acusados: (i) ao ex-administrador que negociou por
duas vezes ag¢bes da companhia com informacdes
privilegiadas: multa no valor de R$456.560,00; e
(i) ao ex-administrador que utilizou informacéo
privilegiada para negociar acbes da companhia
antes do primeiro fato relevante: multa no valor de
R$338.500,00. O valor das multas corresponde a
duas vezes 0 montante da perda evitada.
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_ BM&FBovespa divulga manifesta¢des recebidas na audiéncia publica para alteracéo

dos regulamentos do Nivel 2 e Novo Mercado

A BM&FBovespa divulgou as manifestacdes recebidas
na audiéncia publica para alteragcdo do regulamento
do Nivel 2 e Novo Mercado. Foram recebidas 39
manifestacdes com sugestdes, criticas e elogios, as
quais seréo utilizadas para a elaboragcao das propostas
finais de alteracdo que serdo submetidas a audiéncia
restrita (i.e. enderecada apenas as companhias
listadas nos segmentos especiais do Nivel 2 e Novo
Mercado da BM&FBovespa, respectivamente), com
inicio em novembro de 2016.

Dentre os temas recorrentes nas manifestacoes,
destacamos os seguintes:

comités de assessoramento ao conselho de
administracdo: muito foi discutido sobre o custo
que tal exigéncia acarretaria para as companhias.
A sugestdo das manifestacées seria flexibilizar as
estruturas propostas, de forma que as companhias
incorporem as fungcbes dos comités apresentados na
estrutura por elas organizada.

adocao de politicas internas: uma preocupacéo
recorrente a este respeito foi a de se adequarem as
novas exigéncias propostas ao Cddigo Brasileiro de
Governanca Corporativa, que ainda se encontra em
fase de discusséo, de forma a unificar as regras.

divulgacao da remuneracdo dos executivos: a
exigénciadedivulgacdodaremuneragdo minima, méedia
e maxima foi tema controverso nas manifestacoes.
Enquanto algumas entidades manifestaram-se a

favor, sugerindo sua implementacao de forma gradual,
outras sugeriram a supressao de referida exigéncia
ou uma abordagem diferente na divulgacdo desta
informagcao (por ex., a divulgacdo de remuneragao
média, mediana e desvio padréo, de forma a atender
a preocupacdo do mercado relativa a abusos e
distorcbes na remuneracdao de administradores, sem
expor diretamente a maior remuneracéo).

alienacado de controle — prémio aos minoritarios:
grande parte das manifestacbes foram contrarias a
obrigacdo do adquirente do controle oferecer aos
minoritarios a opcdo de permanecer na companhia,
mediante pagamento de prémio, alegando que néo ha
uma justificativa relevante para incluir referida previsao
no regulamento. Uma das poucas entidades favoraveis
foi o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), que entendeu ser um “mecanismo adicional
ao tag along, permitindo ao acionista escolher entre
sair ou permanecer na companhia e recebendo um
prémio em qualquer das opgoes”.

OPA por atingimento de participacao relevante:
foram muitos comentarios a respeito da previsdo de
realizacdo de oferta publica de aquisicdo em caso
de atingimento de participacdo de 30% ou mais no
capital da companhia. Alguns comentarios foram no
sentido de suprimir a regra, outros entenderam que
o percentual de 30% poderia ndao ser adequado para
todas as companhias (sendo alto para companhias
com grande dispersao e baixo para as concentradas),
sugerindo sua flexibilizacéao.

AS MANIFESTACOES PODEM SER ACESSADAS NA INTEGRA NO LINK:

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/

evolucao-dos-segmentos-especiais/
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_ decisdo do STF afeta aquisicdo de imovel rural em SP por empresas brasileiras

com controlador estrangeiro

A Lei 5.709/71 prevé limitagbes a aquisicao de
iméveis rurais por empresas estrangeiras e também
por empresas brasileiras com participagcdo majoritaria
estrangeira, sem diferencia-las.

EM 2010, O PARECER DA ADVOCACIA GERAL DA
UNIAO LA-01 (“PARECERAGU LA-01”) CONSIDEROU
QUE TAL RESTRIGAO PARA SOCIEDADES
BRASILEIRAS COM SOCIOS ESTRANGEIROS
HAVIA SIDO RECEPCIONADA PELA CONSTITUIGCAO
FEDERAL, DE FORMA QUE A AQUISICAO DE
IMOVEIS RURAIS POR TAIS SOCIEDADES ESTARIA
SUJEITA AS MESMAS LIMITACOES IMPOSTAS
A AQUISICAO DIRETA POR ESTRANGEIROS
PREVISTA EM REFERIDA LEL

Em 11 de dezembro de 2012, a Corregedoria Geral
da Justica do Estado de S&o Paulo emitiu parecer
contrario ao entendimento do Parecer AGU LA-
01, possibilitando a aquisicdo de iméveis rurais no

Estado de Sao Paulo por pessoas juridicas brasileiras
com participagcdo estrangeira sem a aplicagdo das
restricdes acima mencionadas.

Em 2014 o Instituto Nacional de Colonizacédo e Reforma
Agraria (“INCRA”) e a Unido Federal ajuizaram acéo
junto ao Supremo Tribunal Federal (“STF”) visando
a declaragcdo de nulidade do referido Parecer da
Corregedoria Geral da Justica do Estado de Sao Paulo.

Em 01 de setembro de 2016, foi concedida liminar
para suspender os efeitos de referido parecer até o
julgamento da acéo proposta perante o STF. Assim,
desde a concessdo de referida liminar, os registros
de imbveis e tabelionatos de notas do Estado de Sao
Paulo deverao voltar a observar o Parecer AGU LA-
01. Até o momento ndo houve analise do mérito da
questao pelo STF.

A DECISAO DO STF PODE SER ACESSADA NA INTEGRA PELO LINK:

http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoAndamento asp?numero=2463&classe=ACO&

origem=AP&recurso=0&tipodJulgamento=M

Esta newsletter € um informe proaduzido pelo escritorio Carneiro de Oliveira Advogados e ndo deve ser interpretado
como aconselhamento legal sobre as matérias aqui tratadas.
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