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Companhias aprovam o Regulamento do Novo Mercado e rejeitam novo Regulamento do Nivel 2 de

Governanga Corporativa

A B? divulgou, em 26 de junho de 2017, o resultado
final da votagdo do processo de evolugdo dos
Segmentos Especiais de Listagem. A proposta de
evolugdo do Novo Mercado, o segmento de listagem
com os padrées mais elevados de governanga
corporativa do Brasil, foi aprovada pelas companhias
nele listadas, uma vez que ndo houve manifestacao
contraria de mais de um terco das companhias
listadas.

O processo de votacdo foi dividido em duas fases. A
primeira fase votou e aprovou o chamado
“regulamento base”, que inseriu novas regras ao
Regulamento de Listagem do Novo Mercado
relacionadas, principalmente, ao conselho de
administracdo, a saida do segmento de listagem e ao
percentual de agdes em circulagdo e dispersdo
aciondria.

A segunda fase do processo de votagdo teve por
objeto a votagdo de quatro regras especificas a
serem inseridas no Regulamento de Listagem do

Comissado de Valores Mobiliarios

Novo Mercado. Das quatro regras votadas
separadamente, apenas uma foi aprovada pelas
companhias: a que diz respeito a avaliacdo formal da
administracdo. Os demais pontos propostos, como a
chamada “OPA 30", a obrigatoriedade de divulgacao
de relatério socioambiental e a elevacdo do quérum
para saida do Novo Mercado para 50% dos votos
foram rejeitados pelas companhias listadas.

O Regulamento de Listagem do Novo Mercado
aprovado serd submetido a Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM") e as companhias serdo
informadas do conteudo final do documento e dos
respectivos prazos para adaptagdo apds aprovagdo
da autarquia.

Por outro lado, as companhias listadas no segmento
denominado Nivel 2 de Governanca Corporativa,
rejeitaram integralmente as propostas de alteragdo
do Regulamento de Listagem do Nivel 2 de
Governanga Corporativa, uma vez que houve
manifestacdo contraria de mais de um terco das
companhias listadas neste segmento.

Avaliacdo de patentes no laudo de patriménio liquido a precos de mercado

Em recente decisdo, o Colegiado da CVM julgou
recurso interposto contra o entendimento
manifestado pela Superintendéncia de Relacdes com
Empresas (“SEP”) em resposta a consulta sobre a
avaliagdo de ativos intangiveis em laudo de
patrimonio liquido a precos de mercado, para fins do
art. 256, Il, b, da Lei das S.A. Além disso, o Colegiado
da CVM fixou seu entendimento acerca da
possibilidade dos valores de tais ativos serem
apurados pelo método do fluxo de caixa esperado
pela exploracdo das patentes e desse fluxo de caixa
ser pautado pela perspectiva de um potencial
comprador.

No que se refere ao primeiro ponto, o entendimento

Dessa forma, a CVM considerou que as patentes
poderiam ser incluidas na avaliacio a precos de
mercado, ainda que tais ativos intangiveis ndo fossem
reconhecidos nas demonstracées contdbeis, desde
que pudessem ser objeto de disposicdo e alienacdo
individualizada.

Quanto a segunda questdo, a conclusdo do
Colegiado foi no sentido de que o valor provével de
realizacdo das patentes poderia ser apurado pelo
fluxo de caixa esperado pela sua exploracdo,
observando-se as condicbes e diretrizes do
Pronunciamento Técnico CPC 46, que dispde sobre
Mensuracdo do Valor Justo. O Colegiado destacou,
dentre outros aspectos, que a mensuragcdo de

apresentado pela SEP foi mantido pelo Colegiado.
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valores deve partir da perspectiva dos participantes uso possivel,  devendo este uso ser possivel,
do mercado, mediante emprego de premissas usuais legalmente permitido e financeiramente vidvel.
que estes agentes utilizariam para precificar o ativo. Importante destacar que o Colegiado da CVM
Além disso, deve-se considerar a patente entendeu que eventuais sinergias esperadas do
individualmente, levando em conta suas condigcdes aproveitamento das patentes também nio devem
de  uso, vida atil e melhor ser consideradas no processo de mensuracao.

Insider Trading secundério

Foi julgado recentemente pelo Colegiado da CVM informacdo relevante pendente de divulgacdo pela
um Processo Administrativo Sancionador instaurado companhia; (i) acesso privilegiado a tal informacéo;
para apurar eventual utilizagdo de informagoes (iii) utilizacdo desta informagdo na negociacdo de
privilegiadas na negociagdo de agdes de emissao de valores mobilidrios de emissdo da companhia; e (iv)
determinada companhia aberta. No ambito do finalidade de auferir vantagem indevida prépria e/ou
processo, os acusados teriam adquirido agdes as para terceiros. Destacou, ainda, que o sistema
vésperas da divulgacdo de fatos relevantes pela juridico ndo estabeleceu uma hierarquia dos meios
companhia, e procederam com a venda de tais acoes de prova, tendo todas o mesmo valor, inclusive as
logo apds a divulgagdo dos fatos revelevantes. A indicidrias, sendo estas suficientes para comprovar
partir da andlise de diferentes fatores, o drgdo esses elementos configuradores do /nsider trading
acusatério da CVM concluiu que as operagdes Dessa forma, restou afastado o argumento dos
efetuadas pelos acusados teriam sido feitas em acusados de que o processo seria baseado em meros
posse e mediante uso de informagdes privilegiadas, indicios e suposicées.

propondo, portanto, a responsabilizacdo dos
acusados por infracdo ao disposto no art. 155, §4°, da

Lei das S.A. e no art. 13, §1°, da Instrucio CVM 358), O Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade,

condenar todos os acusados a pena de multa,
calculadas com base na vantagem econémica
Em seu voto, o Diretor Relator explicitou 4 (quatro) auferida por cada acusado, em valores que variaram
elementos configuradores do ilicito: (i) existéncia de de R$77.565,00 a R$1.315.944,00.

Absolvidos acusados por falhas informacionais em prospecto de oferta de distribuicdo publica de agdes

A CVM julgou, em 11/7/2017, um Processo informagdo contida no prospecto, o Diretor Relator
Administrativo Sancionador instaurado pela SEP para entendeu que a companhia adotou interpretacdo
apurar eventuais falhas informacionais existentes no razodvel e fundamentada sobre a questdo, sendo
prospecto da oferta de distribuigcdo publica de acdes que, além de ter contratado escritério de advocacia
e nos formuldrios de referéncia de determinada para atestar as informagdes do prospecto, a
companhia aberta. companhia jd adotava essa posicdo desde outra

oferta publica realizada em 2000. Desse modo,
haveria motivo suficiente para afastar a acusagdo
imputada ao Diretor de Relacdes com Investidores
por violagdo do dever diligéncia (art. 153 da Lei das

Segundo a SEP, existiriam duas graves falhas
informacionais no texto do prospecto, as quais
haviam sido parcialmente reproduzidas em versées

anteriores do formulario de referéncia divulgado pela SA)

companhia; (a) mencao de que as agdes preferenciais

adquirem direito de voto depois de 3 exercicios Especificamente quanto a responsabilidade da
sociais consecutivos, embora o estatuto social da instituicdo lider, por sua vez, o Diretor Relator
companhia nada dispusesse a esse respeito; e (b) concluiu ser aplicavel a doutrina do reliance defense.
omissdo quanto aos potenciais efeitos da Lei do Isto é, é licito que a instituicdo lider confie na
Petréleo em relagdo ao direito de voto das acdes declaragdo fornecida pelo advogado contratado no
preferenciais. ambito da oferta, exceto na medida em que for

possivel identificar a presenga de sinais de alerta que
pudessem indicar qualquer desconfianca relacionada
aos aspectos juridicos do prospecto. O Colegiado da
CVM, em sua decisdo, acompanhou o voto do Diretor
Relator e absolveu os acusados.

O Diretor Relator entendeu que a mencgdo prevista
no estatuto social constante do prospecto dizia
respeito ao dividendo minimo prioritdrio a que as
acdes preferenciais fariam jus e ndo ao prazo de
aquisicdo de direito de voto. Apds andlise da

Deliberagées Editadas pela CVM

Editada a Deliberagdo CVM 775 que estabelece o rito simplificado de processo administrativo sancionador

A CVM editou, em 10/07/2017, a Deliberagdo CVM revoga a Instrucdo CVM 545, estabelecendo o rito
775. O documento altera a Deliberagdo CVM 538 e simplificado  para  processos  administrativos
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Deliberac6es Editadas pela CVM

Editada a Deliberagdo CVM 775 que estabelece o rito simplificado de processo administrativo sancionador

sancionadores sob sua jurisdicdo. Segundo o Diretor
da CVM Pablo Renteria, “o objetivo principal é
otimizar a atividade sancionadora desempenhada
pela CVM, simplificando o tramite processual na
apuracao de responsabilidades em decorréncia de
determinadas infracées que, pelo seu grau de
complexidade, nao exigem dilacdo probatoria
ordinaria.”

Os processos administrativos sancionadores de rito
simplificado serdo julgados em sessdo publica, com
direito a sustentacdo oral da defesa, ndo havendo
previsdo de limites as penalidades que podem ser
aplicadas pelo Colegiado da CVM, conforme previsdo
estabelecida no antigo rito sumario.

A deliberacdo prevé que, em casos de rito
simplificado, a superintendéncia que formular a
acusacao devera elaborar relatério especifico (apds a
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fase de apresentacdo de defesa), contendo: (i)
resumo da acusacdo e da defesa; (i) principais
ocorréncias no andamento do processo; e (iii) andlise
sobre os argumentos de defesa e procedéncia da
acusacgdo.

Ainda sobre o relatério, o documento poderd ser
adotado pelos membros do Colegiado da CVM, que
poderdo fundamentar seu respectivo voto nas razées
ali expostas. Outra novidade é a de que o acusado
poderd se manifestar sobre o relatério elaborado
pela drea técnica da CVM antes da realizagdo de
julgamento pelo Colegiado da CVM.

Consulte na integra a Deliberagdo CVM 775 através
do seguinte link:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencia
s_publicas/ap_sdm/anexos/2017/Deliberacao_CVM
_n_775.pdf

Decisdes Relevantes Proferidas pelo CRSFN

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) reverte condenagéo imposta pela CVM

contra a Unido Federal

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (“CRSFN") decidiu, por maioria de votos
dos conselheiros presentes, em sessdo realizada em
28 de junho de 2017, absolver a Unido Federal,
dando provimento ao recurso interposto no ambito
de processo administrativo sancionador julgado em
primeira instancia pelo Colegiado da CVM.

A Unido Federal havia sido condenada pelo
Colegiado da CVM, por unanimidade, a pena
pecunidria no valor de R$500.000,00 por infragdo ao
art. 115, 81°, da Lei das S.A. Referido dispositivo veda
a participagdo de acionistas em deliberacdes sobre
temas que possam beneficid-los de modo particular
e/ou em que tenham interesse conflitante com o da
companhia. No caso, o Colegiado da CVM entendeu
que a Unido Federal, na qualidade de acionista
controladora da determinada companhia aberta, teria

votado em situagdo de conflito de interesses quanto
a renovacao antecipada de contratos de concessdo
de geracdo e transmissdo de energia elétrica
celebrados entre referida companhia (enquanto
concessionaria) e a prépria Unido Federal (como
poder concedente), no contexto da Medida
Proviséria n° 579, de 2012, o que implicou a rentincia
da companhia ao direito de pleitear uma indenizagdo
pelos ativos ndo amortizados objeto da concessao.

Em sua decisdo, o CRSFN entendeu que a Unido
Federal, com base no art. 238 da Lei das S.A.", ndo
estaria impedida de votar em assembleia geral
extraordindria que deliberou sobre a renovagdo dos
contratos. O Colegiado da CVM respeitou a decisao
do CRSFN, porém reafirmou seu entendimento
professado em primeira instancia.

TArt. 238: “A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilidades do acionista
controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que

justificou a sua criagdo.”
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Para mais informagdes sobre o contetddo deste informativo, contatar:

ANDRE STOCCHE
E-mail: astocche@stoccheforbes.com.br

ANDRE BANDEIRA DE MELLO
E-mail: amello@stoccheforbes.com.br

ALESSANDRA ZEQUI
E-mail: azequi@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br

FERNANDA CARDOSO
E-mail: fcardoso@stoccheforbes.com.br

FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

LUIZ FELIPE COSTA
E-mail; [fcosta@stoccheforbes.com.br

RICARDO PERES FREOA
E-mail: rfreoa@stoccheforbes.com.br
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