FATOS RELEVANTES

BREVE REVISAO DOS
JULGAMENTOS DA CVM

SOBRE FATOS RELEVANTES

Com o notavel crescimento do nosso mercado de capitais,

que hoje conta com 488 companhias listadas na Bovespa e uma
capitalizagao de mercado de quase R$ 2,5 trilhées, a atuacio
dos Diretores de Relagdes com Investidores (“DRIs”) dessas
empresas ganha relevo. E essencial que esses profissionais,
responsaveis pela relacao entre a companhia e seus acionistas,
investidores, profissionais do mercado e analistas compreendam
bem a abrangéncia e os limites de suas fun¢des.
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36 REVISTARI  Abril 2008




proferidas no contexto de cada caso concreto, que nem sempre, ou
raramente, coincide em todos os seus elementos com outro caso
aparentemente similar,

Tomando o exemplo acima, a questdo da perda de controle da
informagdo, que implica a obrigatoriedade de imediata divalgagio
do fato relevante ao mercado, foi enfrentada no Processo CVM n®
R] 2006/5928, julgado em 17.04.2007. Esta hipotese — perda do
controle da informagio — normalmente traduz-se na clissica situagio
em que a informacdo ¢ noticiada pela imprensa ou objeto de rumores
no mercado antes de a companhia haver divulgado o fato.

A situagiao envolve algumas nuances delicadas, como no caso em
que a noticia ¢ propositadamente “plantada” como forma de forcar
uma reacio em muitos casos prematura da companhia aberta.
envolvendo a necessidade de opgio. pelo DRI, entre uma eventual
resposta singela no sentido de que a companhia nido comenta
rumores ou uma confirmacio de que hd discussées em andamento
sobre tal ou qual assunto, e que a companhia nio voltard ao tema até
que algo concreto exista a ser divulgado.

Janos casos de oscilagao atipica dos papéis de emissio da companhia,
esta pode também derivar de rumores ou especulagio na imprensa,
situacdo em que as duas hipéteses (perda de controle da informagio
+ oscilacio atipica) coincidem. K, conforme esclarecido no voto do
ex-Diretor da CVM, Pedro Oliva Marcilio de Sousa, no processo
acima mencionado, seria atipica “a oscilagio que nio pode ser direta
¢ unicamente atribuida a outros fatores que nio o conhecimento por
aleuns de fato relevante ainda nio divulgado™.

Preccupa-se a autarquia neste caso com a ocorréncia de insider
trading. A divulgagio imediata cumpre, entio, com a finalidade de
evitar eventual negociacio com base em informacdo privilegiada,
nivelando e disseminando 2 informagio para todo o mercado.

Oulra questio que costuma causar {orte inseguranca no DRI e que ji
foi também objeto de alguns julgados da CVM se refere ao momento
exato, fora dos casos excepeionais como os acima mencionados, em
que a infermagio relevante e, até entdo, privilegiada, passa a dever
ser divulgada ao mercado,

Algumas orientagies gerais podem ser extraidas dos julgamentos
passados da CVM. A primeira e fundamental ¢ que a informagio
nio precisa ser definitiva ou estar formalizada, mediante um
contrato, por exemplo, para que o fato deva ser publicado. Ao
contrdrio, as informagaes podem e devem ser divulgadas 3 medida
que o negocio for se desenvolvendo te.g, PAS CVM 02/03, julgado
em 24.01.2007; PAS CVM 2006/4776, julgado 17.01.2007; PAS
CVM 16/00, julgado em 05.12.2002. PAS CVM 22/99, julgado
em 16.08.2001).

Isso ndo significa que projetos, estudos ou mesmo negéeios em fase
muito embriondria devam ser divulgados. O excesso de informagoes
incertas no mercado também hi que ser evitado, sob pena de ludibriar

ou confundir os investidores. Nesse sentido, cabe mencionar o
vato da Presidente da CVML Maria Helena Santana, no Processo
CVM n® 02/03, julgado em 24.01.2007, esclarecendo que, nestas
hipéteses, e também naquelas em que o lechamento do negécio
dependa de decisdes das quais os administradores da companhia
nio participem, ainda nio se deve publicar fato relevante, “para que
nio se venha a afetar as percepeoes de acionistas e de investidores
com base apenas em uma possibilidade. cujua probabilidade de que
acontega a administracio da companhia sequer tem elementos
suficientes para dimensionar”.

Outro exemplo de questao jd enfrentada em processo administrativo
sancionador diz respeito a divulgagio de fato relevante que ji tenha
sido exaustivamente coberto pela imprensa. Pode ocorrer de o DRI
entender que, por a informacio Ji ter sido amplamente divulgada
pela imprensa, estaria a companhia dispensada da obrigagio de
publicar o respectivo fato relevante, No entanto, até o momento,
a orientagio da CVM nesses casos tem sido a de que o DRI deve
promover a imediata divulgacio. que conligura a manifestacio
oficial da companhia, de modo & “dissipar rumores e a assegurar
que todos os investidores tenham acesso s informagoes julgadas
pertinentes” (voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto no Processo
CVM 2006/9098, julgado em 02.10.20071.

Diividas  também surgir quanto  é

detalhamento da informagdo a ser publicada. A respeito, o

podem abrangéncia e
Colegiado da CVM ja se manifestou, no ambito do Processo
CVM n® R] 2006/4776. cujo voto vencedor esclareceu que “o
administrador € o responsivel pela divulgagio, desde o inicio, do
fato relevante de forma completa, Nao obedece a legislagio quem
anuncia um fato, mas espera uma ordem da CVM para divulgar os
aspectos relevantes deste fato que ji sejam de seu conhecimento.
A iniciativa deve, sempre, partir da administragio da companhia”.
Ao ensejo deste julgamento. firmou-se o entendimento de que
o fato relevante ¢ completo quando “contém os fatos, dados,
nuances ¢ demais informagoes necessirias para avaliacio do
impacto da informacdo principal sobre o prego dos valores
mobilidrios ou sobre as decisoes de investimento relativas a esses
valores mobilidrios. Nao é considerada informagio completa
aquela que possa induzir os investidores a erro”,

Haé wvirios outros precedentes relevantes que podem ser titeis aos
DRIs quando se depararem com situagoes de incerteza. () nosso
intuito aqui nio ¢ exauri-los, mas apenas destacar a importancia de
os DRIs estarem atentos ¢ atualizados quanto aos entendimentos
que a CVM manifesta através de seus julgados, sempre com a
ressalva de que os elementos [actuais de cada caso costumam diferir,
conduzindo a decisoes igualmente diferentes, assim como a propria
CVM pode rever seus entendimentos. (R

(*) ELAINE PALMER, DANIELLA VENTURA e FERNANDA
PEREIRA CARNEIRO sio, respectivamente, socia e associadas de
Barbosa, Miissnich & Aragao Advogados. (www.bmalaw.com.br)
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