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No dia 31 de marco de 2011, a CVM, por meio da Superintendéncia de
Relagbes com Empresas, editou o Oficio-Circular/CVM/SEP/N°
005/2011, divulgando novas orientagoes sobre a elaboracao do
Formulario de Referéncia, bem como consolidando as orientag¢Ges
anteriormente emitidas.

Entre as novas orientacoes destacam-se:

@ a apresentacao anual do Formulario de Referéncia, que
recomenda-se ser realizada, preferencialmente, apos a realizacao da
AGO que deliberar sobre as demonstracoes financeiras do exercicio
anterior;

(ii) a forma de apresentacao das informagoes relativas as tltimas 3
demonstracées financeiras, para as companhias que estejam adotando
pela primeira vez as normas internacionais de contabilidade, onde as
colunas relativas ao exercicio de 2008 do item 3.1 nao deverao ser
preenchidas;

(iii)

renunciem a remuneragao, para o calculo da remuneracao anual média;

orientagdo sobre como tratar os casos de administradores que
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Instrucao CVM
493/11

@iv) a forma de divulgacao das informacgoes relativas a acionistas
com participacgdo relevante, em especial no que tange a identificacao de
fundos ou carteiras sob uma mesma gestao discricionaria, que podera
ser substituida pela indicacdo do nome do gestor, deixando-se claro que
a participacao relevante é detida por diferentes fundos de investimento.
Fundos exclusivos ou fundos em que as decisdes de negociacdo possam
ser influenciadas pelos cotistas devem ser individualmente
identificados; e

W) orientagdo para que os emissores também divulguem no
Formulario de Referéncia, inclusive mediante sua atualizacao,
informagoes sobre titulos emitidos no exterior nao caracterizados como
valores mobiliarios, sempre que a emissao tenha sido relevante ou
contenha previsdes que imponham restri¢des ao emissor ou que possam
afetar os titulares de valores mobiliarios emitidos pela companhia.

No dia 24 de marco de 2011, a CVM aprovou a Instrucao CVM n° 493
(“Instrucao CVM n° 493/11”), alterando a Instrugdo CVM n° 332, de 4
de abril de 2000 (“Instrugdo CVM n° 332/00”), que dispoe sobre a
emissao e negociacao de certificado de deposito de valores mobiliarios -
BDRs com lastro em valores mobiliarios de emissdo de companhias
abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior.

A Instrugdo CVM n° 493/11 acrescentou os itens “5” e “6” ao Art. 3°, §1°,
inciso I, alinea “d”, da Instrugdo CVM n° 332/00, a fim de incluir entre
os investidores autorizados a adquirirem BDRs Nivel I as (i) entidades
fechadas de previdéncia complementar, e (ii) pessoas fisicas ou juridicas
com investimentos financeiros superiores a R$ 1.000.000,00.

Nos termos do Relatério de Analise da Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado — SDM, da CVM, relativa a Audiéncia
Publica n°. 03/2011, o critério adotado pela Instru¢cao CVM n° 493/11 é
coerente com o que a CVM tem adotado em outras situagdes em que o
investidor deseja realizar aplica¢Ges no exterior, i.e., um critério objetivo
e quantitativo a fim de viabilizar um controle efetivo dos investidores
que podem ter acesso e esses mercados e modalidades de investimento.
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Oficio-
Circular/CVM/
SEP/N°
004/2011

No dia 15 de marco de 2011, a CVM, por meio da Superintendéncia de
Relagbes com Empresas, editou o Oficio-Circular/CVM/SEP/N°
004/2011, consolidando as orientacOes gerais sobre procedimento a
serem observados pelas companhias abertas e estrangeiras.

O Oficio-Circular atualizou e acrescentou orientagbes principalmente
sobre: (i) encaminhamento dos formuldrios DFP e ITR pelo Sistema
Empresas.Net; (ii) interpretacdo do art. 12 da Instrugdo CVM 358/02,
com relacdo a participacdo indireta e divulgacdo de informacdes em se
tratando de grupo de pessoas agindo em conjunto ou representando o
mesmo interesse, no caso de fundos de investimento e carteiras
administradas; (iii) distingdo entre Fato Relevante e Comunicado ao
Mercado; (iv) divulgacdo antecipada de informacdes financeiras; e (v)
informacgoes a serem divulgadas em operagoes de aquisicao de sociedade
mercantil e aumento de capital deliberado pelo Conselho de
Administracao.

Dentre as novas orientacbes destacamos a distingdo entre Fato
Relevante e Comunicado ao Mercado ou Aviso aos Acionistas. Nos
termos do Oficio-Circular, a diferenga esta no contetido da informacio
divulgada. Caso a companhia entenda que a informacao tem o potencial
de afetar as cotacbes ou decisoes de investimento, ela devera ser tratada
internamente e divulgada da maneira exigida para as informacées
relevantes (Fato Relevante), que inclui a publicacdo em jornal. Nao se
caracterizando como tal, mas sim como uma comunicagdo prevista na
Instrucdo CVM 358/02, um esclarecimento sobre consulta formulada
pela CVM ou pela bolsa, um dos antincios do artigo 133 da Lei n°
6.404/76, cuja publicacio é dispensada, ou como outros que a
companhia entenda tteis, deverao ser considerados como Comunicados
ao Mercado ou Avisos aos Acionistas e divulgados por meio das
categorias proprias no Sistema IPE.

Adicionalmente, no caso de operacgoes de aquisicio de sociedade
mercantil pela companhia aberta, quando da divulgac¢ao da operacao a
companhia devera indicar se a aquisic¢ao for realizada pela propria
companhia ou por intermédio de controlada, coligada ou subsidiaria
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DECISOES
DA CVM

Processo CVM
n°RJ
2010/17660 —
Autorizacdo
para
negociacao
privada de
Acoes detidas
sob o regime da
Resolucdao CMN
n°2689/00.

integral e se sera submetida aos acionistas da companhia aberta para os
fins do artigo 256 da Lei n® 6.404/76 e se ensejara aos acionistas
dissidentes o direito de recesso. Nao sendo o caso de submissao, a
divulgacdo devera conter as informacGes necessarias para que se
comprove nao se tratar de hipotese sujeita ao referido artigo 256 da Lei

n° 6.404/76.

Em reuniao realizada no dia 28 de dezembro de 2010, o Colegiado da
CVM apreciou o pedido de autorizagao para alienacio privada de acGes
de emissao da NET detidas por investidores estrangeiros submetidos ao

regime da Resolugdo CMN n° 2.689/00.

Referido pedido foi realizado no contexto da OPA voluntaria lancada
pela Empresa Brasileira de Telecomunica¢ées S.A. (“Embratel”) para
aquisicdo de acgoes de emissdo da Net Servicos de Comunicaciao S.A.
(“NET”), por meio da qual a Embratel assumiu a obrigacao de, em caso
de aquisicao de mais de 2/3 das acGes da Net, adquirir privadamente as
agoes remanescentes nas mesmas condigoes da OPA pelo prazo de 3

meses.

O objetivo do referido pedido foi obter uma autorizacdo da CVM para
que os investidores estrangeiros pudessem vender privadamente suas
acoes a Embratel durante o prazo acima referido, uma vez que o Art. 8°
da Resolucado CMN n° 2689/10 vede expressamente a negociacao

privada de agoes.

Nao obstante o Art. 8° da Resolugao 2689 vedar operacdes privadas e

nao possuir excecdo expressa para esta situacio, o Colegiado da CVM
concedeu, por unanimidade, a autorizagdo requerida, pois entendeu: (i)
tratar-se de caso especifico em que a alienacdo das acoes remanescentes,
dentro do prazo previsto, constitui verdadeira extensiao da operacao
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Processo n® RJ
2011-2092 —
Manipulagao de
Preco em OPA
por Alienacdo
de Controle

previamente realizada em ambiente de bolsa, onde, inclusive foram
determinadas as condicOes e preco a serem praticados; e (ii) que a
autorizacao pretendida é importante para evitar uma verdadeira
distorcao, com efeitos discriminatoérios para os investidores nao
residentes, uma vez que procura estender a esses investidores a
faculdade assegurada aos investidores residentes, de exercicio da opg¢ao
de venda no ambito da OPA.

Em reunido realizada no dia 17 de margo de 2010, o colegiado da CVM
apreciou recurso formulado por um acionista minoritdrio da Vivo
Participacoes S.A. (“Vivo”) no ambito da OPA realizada em decorréncia
da alienacao indireta do controle da Vivo.

A Telefénica S.A., ao adquirir a participacdo de 50% da Portugal
Telecom na Brasilcel N.V. (“Brasilcel”) que, por sua vez, era detentora
direta do controle acionario da Vivo, considerou: (i) como tnico ativo
de Brasilcel a sua participagdo acionaria na Vivo; e (ii) dividiu
indistintamente o valor de aquisicio pela quantidade de acoes
ordindrias e preferenciais de emissao da Vivo detidas pela Brasilcel.

O referido acionista minoritario alegou que o prego ofertado na OPA
estaria em desacordo com o Art. 254-A da Lei 6.404/76 e o Art. 29, §6°
da Instrucdo CVM n° 361/02, uma vez que a atribuicdo do mesmo valor
as acoes preferenciais e ordinérias da Vivo teria como finalidade reduzir
a base de calculo do tag along previsto no Art. 254-A da Lei 6.404/76.

O Colegiado da CVM, acompanhando o entendimento da area técnica,
decidiu por unanimidade indeferir o recurso do acionista minoritario,
uma vez que entendeu que restou configurado que a atribuicao de preco
unico as duas espécies de acao da Vivo constituiu uma condicao para a
celebracdo do negocio. Foi ressaltado ainda que nao houve evidéncia de
que a diferenca entre o preco de mercado das ac6es preferenciais e o
valor que foi pago por elas representaria tentativa de manipulagio do
preco da OPA.
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Resolugdo 3.947 Em 27.01.2011, o Conselho Monetério Nacional (CMN) editou a
Resolucao 3.947 (“Resolucao 3.947”), definindo a formula de
computo do prazo médio e o procedimento simplificado aplicaveis a
titulos ou valores mobiliarios para fins de aplicacao da reducao a zero da
aliquota do imposto sobre a renda, na hipbtese prevista no Artigo 12 da
Medida Provisoria N° 517 de 30.12.2010 (“Medida Provisoria N°
5177).

Para que o beneficio da reducao da aliquota do imposto sobre a renda
seja aplicavel, o prazo médio ponderado dos titulos ou valores
mobiliarios previstos na Medida Proviséria N°© 517 devera ser superior a
quatro anos e seu calculo respeitara a aplicagdo da seguinte formula:

F.
=1 g+ d
1 4 iy252 1
pmp= — (11
VP 252

onde:

PMP= prazo médio ponderado em anos;

Fj= cada parte do fluxo de pagamento;

dj= dias tteis a decorrer (da data de calculo do

PMP até a data de cada pagamento);

i= taxa interna de retorno de emissao efetiva ao
ano em base 252 dias;

VP= valor presente do titulo (PU).

Quanto ao procedimento simplificado, a Resolu¢ao 3.947 determina que
tanto o prospecto que acompanha a distribuigdo ptblica quanto o
Antncio de Inicio de Distribuicdo devem conter topico que trate sobre o
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Justica
Brasileira faz a
Primeira
Condenacao
por Insider
Trading

compromisso de alocar os recursos obtidos com a emissao dos titulos ou
valores mobiliarios em projetos de investimentos. Os projetos de
investimento, por sua vez, deverao ser descritos de forma sucinta,
incluindo, no minimo, informacdes relativas ao: (i) objetivo do projeto;
(ii) prazo estimado para o seu inicio e encerramento ou, para os projetos
de investimento ja em curso, a descrigdo da fase em que se encontram e
a estimativa do seu encerramento; (iii) volume estimado dos recursos
financeiros necessarios para realizacao do projeto; e (iv) percentual que
se estima captar com a emissao dos titulos ou valores mobiliarios, frente
as necessidades de recursos financeiros do projeto. Na hipotese de
distribuicao publica com esforcos restritos, as informacdes descritas
acima, quanto ao compromisso de alocagio e aos projetos de
investimento, devem ser incluidas no material de divulgacao, se houver,
e no aviso de encerramento da oferta ptblica.

Em 16 de fevereiro de 2011, o juiz federal substituto da 62 Vara Federal,
especializada em crimes contra o sistema financeiro nacional e lavagem
de valores, proferiu uma decisao condenando o ex-Diretor de Finangas e
Relagdes com Investidores e um ex-membro do Conselho de
Administracao de companhia aberta pelo crime de insider trading
(artigo 27-D da Lei n° 6.385/76). De acordo com a dentuncia feita pelo
Ministério Pablico Federal, ambos os réus tiveram, em abril de 2006,
acesso a informacoes privilegiadas, em funcao dos cargos que exerciam,
sobre a oferta ptblica de aquisi¢do de agdes que a companhia iria
realizar para a aquisi¢cdo do controle acionario de outra companhia
aberta, que veio a acontecer em julho de 2006, e lucraram com
operacoes de compra e venda de ADRs (American Depositary Receipts)
da companhia adquirida, na Bolsa de Valores de Nova York.

O ex-Diretor de Financas e Rela¢es com Investidores foi condenado ao
pagamento de uma multa no valor de R$349.711,53 e a pena de um ano
e nove meses de prisao, que foi convertida na prestacdo de servigos
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comunitarios e na proibicao de exercer fun¢ao de administrador ou
conselheiro de companhia aberta pelo mesmo prazo de cuamprimento da
pena. Ja o ex-membro do Conselho de Administracao foi condenado ao
pagamento de uma multa no valor de R$374.940,52 e a pena de um ano,
cinco meses e quinze dias de prisdo, que também foi convertida na
prestacgao de servicos comunitarios e na proibigao de exercer funcao de
administrador ou conselheiro de companhia aberta pelo mesmo prazo
de cumprimento da pena.

Essa foi a primeira condenacao da Justica Brasileira em um processo de
insider trading, crime que somente foi introduzido na legislacao
brasileira em 2001, quando a Lei n° 10.303/2001 introduziu o artigo 27-
D a Lein® 6.385/76.
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PINHEIRO NETO ADVOGADOS conta com um grupo especializado na area
de Mercado de Capitais nos escritorios de Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Brasilia, grupo esse em posicao de atender todas e quaisquer questoes a
esse respeito, sejam operagdes, consultas ou contenciosos, quer em
processos administrativos ou judiciais.



