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Em 18 de dezembro de 2025, o Presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, sancionou
a lei denominada Holding Foreign Insiders Accountable Act (“HFIAA"), que eliminara
uma isencao que, por muitos anos, permitiu que diretores e membros do conselho de
administracao de compnahias abertas que sao emissores privados estrangeiros (“FPIs")
evitassem determinadas obrigacdes de reporte sob a Section 16(a) do Securities
Exchange Act of 1934, conforme alterado (“Exchange Act”). A HFIAA entrara em vigor

em 18 de marco de 2026.

Nos termos da HFIAA, diretores e membros do conselho de administracdao de FPls
passarao a ser obrigados a reportar suas participacdes aciondrias e transacdes de
valores mobiliarios de tal FPI por meio de formularios publicos apresentados a U.S.

Securities and Exchange Commission (“SEC"”) de acordo com a Section 16(a).
Quais sao as obrigacoes de reporte previstas na Section 16(a)?

Atualmente, a Section 16 do Exchange Act aplica-se a “insiders” de companhias abertas
norte-americanas, incluindo diretores, membros do conselho de administracao e titulares
de mais de 10% dos valores mobilidrios com direito a voto da companhia. A Section 16(a)
exige que esses insiders reportem a SEC todas as suas participacoes e transacoes
envolvendo valores mobilidrios da companhia, inclusive valores mobiliarios derivativos,

como opcdes de compra de acdes (stock options) e warrants.

A HFIAA estende as exigéncias da Section 16(a) a diretores e membros do conselho de
administracdo de FPIs, mas nao aos titulares de mais de 10% dos valores mobilidrios de
um FPI. Ainda assim, titulares de mais de 5% dos valores mobiliarios de um FPI
continuarao obrigados a divulgar publicamente suas participacdes por meio do Schedule

13G ou do Schedule 13D, nos termos do Exchange Act.



E importante observar que diretores e membros do conselho de administracéo de FPIs
continuam isentos de outras disposicdes da Section 16, incluindo as regras de
recuperacao de lucros de curto prazo (“short-swing profits”) previstas na Section 16(b) e

a proibicdao de vendas a descoberto (“short selling”) estabelecida na Section 16(c).
Quais valores mobiliarios estao sujeitos a Section 16(a)?

As obrigacdes de reporte da Section 16 aplicam-se a todos os valores mobilidrios de
participacao societaria de uma companhia, e nao apenas aqueles listados nos Estados
Unidos e registrados perante a SEC. Isso inclui acdes ordinarias, American depositary
shares, bem como quaisquer valores mobilidrios derivativos, tais como opcoes, warrants,
direitos de valorizacdo de ac0es, restricted stock units, phantom stock, titulos de divida
conversiveis e qualquer outro valor mobilidrio cujo valor seja derivado do valor das acdes
da companhia. Para fins da Section 16(a), os insiders devem divulgar a titularidade e as
transacdes envolvendo quaisquer valores mobilidrios da companhia dos quais sejam

titulares (“beneficially own”).
Quem exatamente estara sujeito as novas obrigacées sob a Section 16(a)?

Todos os membros do conselho de administracao de uma companhia e seus diretores
executivos. No caso de FPIs, a determinacao de quem é considerado um “diretor
executivo” para fins da Section 16 frequentemente exige a analise das atribuicdes do
empregado, independentemente de seu cargo formal. O presidente, o diretor financeiro e
o diretor contabil da companhia sao sempre considerados executivos. Além desses
cargos, o termo “diretor executivo” inclui (1) qualquer vice-presidente responsavel por
uma unidade de negécios, divisao ou funcao principal e (2) qualquer pessoa que

desempenhe funcdes similares ou outras funcdes relevantes de formulacao de politicas.

Quais formularios sao utilizados para reportar informacées exigidas pela

Section 16(a)?

« O Form 3 é utilizado para reportar as participacdes detidas no momento em que
uma pessoa passa a ser considerada insider. O Form 3 deve ser protocolado no
prazo de até 10 dias corridos a partir da data em que a pessoa se torna insider (ou
da data de vigéncia do registro com a SEC, no caso de companhias recém-abertas
ao mercado). O protocolo do Form 3 é obrigatério mesmo que o insider nao
detenha quaisquer valores mobilidrios no momento em que surge a obrigacdo de
reporte.



« O Form 4 é utilizado para reportar alteracdes na titularidade beneficiaria, incluindo
compras, vendas, doacodes, concessdes relacionadas a remuneracao e outras
aquisicoes ou alienacdes. O Form 4 deve ser protocolado no prazo de até 2 dias
Uteis a contar da data da transacao.

« O Form 5 é utilizado para reportar determinadas aquisicoes elegiveis para
divulgacao diferida, bem como transacdes que deveriam ter sido reportadas
anteriormente por meio do Form 4. Quando aplicavel, o Form 5 deve ser
protocolado no prazo de até 45 dias apés o encerramento do exercicio social da

companhia.

O que um FPI deve fazer agora para se preparar para essas novas obrigacoes

de reporte?
Identificar os Atuais Diretores e Membros do de acordo com a Section 16

Como primeiro passo, os FPIs devem identificar prontamente todos os individuos
que se qualificam como diretores executivos e membros do conselho de

administracao para fins da Section 16, conforme descrito acima.

Obter prontamente codigos de acesso ao sistema EDGAR para os

Diretores e conselheiros

Para possibilitar o protocolo de informacdes perante a SEC, os diretores executivos
e conselheiros devem obter cédigos individuais de acesso ao sistema EDGAR e se
cadastrar no sistema de reporte EDGAR Next da SEC. O processo para obtencao
dos cédigos EDGAR leva aproximadamente de cinco a sete dias Uteis. Recomenda-
se que os FPIs coordenem o cadastro com bastante antecedéncia em relacao ao
prazo de 18 de marco, de quaisquer pessoas que ainda nao estejam inscritos no
EDGAR Next. Solicitacoes de cédigos EDGAR para cidadaos nao norte-americanos
devem ser notarizadas, o que pode tornar o processo oneroso, a depender da

jurisdicao.

Preparar os Form 3 para os Atuais Diretores e Conselheiros



Salvo se houver prorrogacao do prazo ou se a SEC isentar determinadas

jurisdicées, os Form 3 iniciais para insiders atuais de todos os FPIs deverao ser

apresentados até as 22:00 horas (horéario da Costa Leste dos Estados Unidos) do

dia 18 de marco de 2026. Embora os diretores executivos e membros do conselho
de administracao sejam os responsaveis legais pelo protocolo, os FPIs normalmente
preparam os formuldrios em seu nome, com base em procuracdes outorgadas por
tais pessoas. Assim, a equipe de compliance do FPI deve preparar um Form 3 para
cada diretor executivo e membro do conselho de administracao e assegurar que
estes revisem e aprovem os documentos com tempo suficiente para permitir o
protocolo tempestivo. Apds 18 de marco de 2026, diretores e executivos recém-

nomeados terao 10 dias para apresentar o Form 3.
Desenvolver uma Politica Escrita de Compliance com a Section 16(a)

Os FPIs devem adotar, com o auxilio de assessoria juridica nos Estados Unidos, uma
politica de compliance com a Section 16(a) ou incorporar os requisitos da Section
16(a) em politicas de compliance ja existentes, bem como designar uma equipe de
compliance responsavel por monitorar continuamente transacdes envolvendo
valores mobilidrios e derivativos da companhia, preparar e protocolar os Forms 3, 4
e 5, e manter controles internos e procedimentos de pré-aprovacao relacionados ao

reporte por insiders.

Alguma jurisdicao ou categoria de FPIs esta isenta das obrigacoes de reporte

da Section 16(a)?

A HFIAA prevé a possibilidade de que determinadas jurisdicdes ou categorias de FPIs
possam ser isentadas das obrigacdes de reporte da Section 16(a), com base em fatores
como a regulamentacao do pais de origem ou regimes de divulgacao ja existentes. Até o
momento, a SEC nao identificou nenhuma jurisdicao isenta, nem publicou qualquer regra
ou interpretacao abordando o escopo ou a disponibilidade de isencbes. Até que tal

orientacao seja emitida, os FPIs devem presumir que a HFIAA se aplica globalmente.

As novas obrigacdes de reporte decorrentes da HFIAA e da Section 16(a) do Exchange
Act envolvem regulamentacdao complexa e analise juridica detalhada. A equipe do
Proskauer estd a disposicao para auxiliar emissores privados estrangeiros na
interpretacao dessas regras e na implementacao de medidas para assegurar o

cumprimento dessas obrigacdes.



(Leia a versao em inglés) | (Leia a versdo em espanhol)
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