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Prezados Senhores,

Por meio desta, vimos ofertar-lhes comentários e sugestões, com o fito de fomentar debate acerca das alterações propostas pela Minuta que visa alteração da Instrução CVM nº 358, de 3 de janeiro de 2002, e da Instrução CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009 – Divulgação de Ato ou Fato Relevante, doravante “Minuta”, e esperamos que estas venham a ser úteis no processo de aperfeiçoamento e modernização da legislação regulamentadora do mercado de capitais brasileiro.

A exigibilidade normativa da divulgação de atos e fatos relevantes de companhias que tenham valores mobiliários e instrumentos financeiros admitidos a negociação no âmbito de Bolsas de Valores e mercados de balcão organizados no Brasil, sem sombra de dúvida, se faz desejável e necessária, para que com isso todos os participantes do nosso mercado de capitais, sobretudo o público investidor, detenham igualdade de condições na obtenção de informações e notas de fatos que servirão de subsídio para seu processo decisório acerca das conveniências e riscos envolvidos na negociação de ativos, assim como sua precificação.

Não resta dúvida aos participantes de qualquer mercado de capitais maduro, tal qual o é o caso brasileiro, que a máxima transparência do processamento de informações, ou aquilo que seja próximo a isso, assim como a qualidade de seu conteúdo, representa a pedra fundamental do seu funcionamento eficaz, no que tange à formatação das bases de uma negociação calcada em condições justas e equânimes.

Pois bem, os meios de divulgação de informações e fatos lato sensu obtiveram ampliação de seu espectro, e.g. a versão on line de jornais e revistas, de modo que em boa hora a “Minuta” em análise insere as novas mídias, em seu formato digital, como via igualmente adequada para se disseminar, de maneira ampla, informações e fatos relevantes acerca da gestão e planos de negócios de companhias de capital aberto.

A flexibilização das regras de divulgação que é proposta tem pertinência e presumivelmente concordância irrestrita dos participantes do mercado de capitais brasileiro, uma vez que incomensuráveis são as vantagens a serem alcançadas, tais qual redução de custos, argumento relevante sobretudo para empresas de menor porte que supostamente ofereceriam atratividade para uma eventual abertura de capital, bem como questões de ordem operacional suscitadas nas motivações da “Minuta”.

Contudo, a nova redação sugerida pelo artigo 1º, da “Minuta”, no que toca a modificação do art. 3º, §4º, II, da Instrução CVM n.º 358, poderia ser robustecida, ao impor à companhia o dever de divulgar o inteiro teor de comunicados ao mercado, atinentes a informações ou fatos relevantes de sua administração, em mídias digitais, disponibilizadas na rede mundial de computadores, doravante “internet”, que sejam capazes de levá-lo a conhecimento, ao menos no âmbito nacional, de seus acionistas e investidores.

Na nova redação sugerida para o art. 3º, §4º, II, da Instrução CVM n.º 358, a divulgação de ato ou fato relevante, quando se dê por meio digital, deve ser feita por “pelo menos 3 (três) portais de notícias com páginas na rede mundial de computadores, que disponibilizem, em seção disponível para acesso gratuito, a informação em sua integralidade”.

Os portais de notícias com página na “internet”, ou canais de comunicação, como também são referidos no §7º, do mesmo artigo, bem como artigo 16, da nova redação a ser dada à Instrução CVM n.º 358, necessariamente, devem ter reconhecida ou provável audiência e acesso por parte do público investidor, sob o risco de não se fazer chegar ao maior número possível de participantes do mercado de capitais.

O ato de tão somente disponibilizar o conteúdo de ato ou fato relevante não garantiria, por si só, que estes chegassem ao conhecimento do grande público, de forma irrefutável e indubitável.

No modo como a redação se apresenta, é possível que a escolha dos canais de divulgação recaia sobre portais de notícias cujas páginas na “internet” sejam pouco conhecidas ou esporadicamente visitadas por investidores e acionistas de companhias abertas brasileiras, fato que não se pode evitar, mas ao menos minorar.

Assim, evita-se o subterfúgio da divulgação de atos e fatos relevantes em portais de notícias ‘incomuns’, ou pouco visitados pelo grande público, que tenham abrangência meramente regional ou centralizada em um grupo de interesses específicos, com o fito de se fazer cumprir apenas formalmente o comando da novel redação sugerida para o art. 3º, §4º, II, pela novel “Minuta”.

Por um lado, cabe ao critério único e exclusivo da companhia, sobretudo de quem ocupe sua diretoria de relação com investidores, a elegibilidade dos portais de notícias em que se fará divulgar a comunicação ao público de atos ou fatos relevantes inerentes à sua gestão. De outro, fica sob sua estrita e pessoal responsabilidade, a garantia de que os canais utilizados sejam hábeis para partilhar de maneira ampla e irrestrita o conteúdo destas, que devem ser acessíveis pelo maior número possível de participantes.

Como traz conhecimento a motivação da própria “Minuta”, em jurisdições alienígenas autoridades supervisoras e reguladoras de seus respectivos mercados de capitais permitem que comunicação de atos e fatos relevantes se dê pelo meio digital de comunicação, como forma de simplificar, modernizar ou aprimorar aspectos operacionais de suas sociedades anônimas de capital aberto.

Não se adentra ao mérito das regulamentações já expressamente referenciadas por esta “Minuta”, por se presumir que o sejam de conhecimento desta D. Superintendência.

Pede-se vênia, entretanto, com o fito único e exclusivo de enriquecer este debate, para trazer a conhecimento o que se autoriza no mercado acionário alemão, outra praça financeira de inegável importância para negociação de valores mobiliários na Europa, quanto à divulgação de informações e fatos relevantes.

Naquele país, a supervisão do mercado de capitais fica a cargo do BaFin, além de outras atividades que entre nós são incumbência de nosso Banco Central do Brasil, da Superintendência de Seguros Privados, e do Conselho de Controle de Atividades Financeiras.

Pois bem, no ordenamento jurídico daquela praça as várias obrigações exigidas das companhias de capital aberto e demais participantes do mercado se impõem por força de Lei, in casu, Wertpapierhandelsgesetz – WpHG, sendo incumbência da autoridade local o monitoramento do mercado e zêlo pela execução da norma.
O diploma legal supracitado, em seu artigo 15, prevê a possibilidade de se divulgar, por meio eletrônico, informações e fatos relevantes, na esteira das inovações introduzidas no mercado de capitais norte-americano pelo Sarbanes-Oxley Act, quanto à reformulação das obrigações atinentes a divulgação de atos da administração por companhias que tenham valores mobiliários listados em Bolsas de Valores sediadas nos Estados Unidos da América, a partir da alteração da Section 13 e Section 16, do Securities Exchange Act of 1934.
A norma alemã a que fazemos referência desde janeiro de 2007 prevê a obrigatoriedade da divulgação por meio eletrônico de uma ampla gama de informações, nomeadamente, atos e fatos relevantes, o que especificamente interessa à presente Audiência; bem como negociação de ativos de uma empresa listada por membros de sua diretoria, do seu conselho de administração, do staff da companhia que, de algum modo, tenham acesso a informações sensíveis, referentes à gestão, bem como seus cônjuges, parceiros, e dependentes, ainda que menores de idade, quando quaisquer destes, no período compreendido ao calendário de um ano fiscal, tenha negociado valor igual ou superior a EUR 5.000,00; a modificação relevante de participação acionárias de determinada companhia, que possam configurar aquisição ou alienação de controle, assim como a aquisição ou alienação significativa de instrumentos e derivativos financeiros que assegurem ao seu detentor o direito de aquisição de ações; o edital de convocação da assembleia geral de acionistas que se ocupe da distribuição de dividendos, da emissão de novas ações ou da deliberação acerca do cancelamento, do direito de subscrição e da conversão de ações; por fim, a publicação de demonstrativos financeiros e contábeis anuais e semestrais.

No que toca à divulgação de atos e fatos relevantes, a WpHG dispõe, quanto ao procedimento, que a companhia deverá utilizar sistema eletrônico de disseminação ampla de informação e a combinação de mídias, capaz de alcançar toda a Europa. Além disso, a companhia tem de enviar o conteúdo do informe a registro da Junta Comercial, cabendo à autoridade reguladora proceder a um controle a posteriori das informações, acerca da tempestividade, exatidão e completude.
Depreende-se, portanto, que o modelo alemão para divulgação ao mercado de atos ou fatos relevantes de determinada companhia incentiva o uso de meio eletrônico para tanto, mas ainda não dispensa a divulgação por meio de outros canais. Não necessariamente haverá de se fazer divulgação de fato relevante por meio da imprensa escrita, sabidamente custosa, mas ainda assim não se abrira mão de utilizar obrigatoriamente um segundo canal de disseminação de informações.

Levando este modelo em consideração perante o nosso mercado de capitais, cremos que as soluções ali adotadas seriam de extrema valia para a reformulação de nosso compêndio regulatório acerca da matéria.

No modelo brasileiro, a divulgação de informação ou fato relevante tão somente por meio eletrônico, ainda que exista a obrigatoriedade da utilização de três portais de notícias na “internet”, nem sempre seria capaz de alcançar um número considerável de investidores, acionistas, e demais participantes do mercado.

Seria por demais salutar, no caso da utilização da “internet” como meio de divulgação de fatos relevantes por nossas companhias de capital aberto, que outros meios de assegurar, com maior probabilidade, a disseminação de informação, que não somente a imprensa escrita, viessem previstos pela futura norma regulamentadora a ser expedida pela Comissão de Valores Mobiliários.

A obrigatoriedade da comunicação à CVM, à Bolsa de Valores e à entidade de mercado de balcão organizado, previstos no texto da “Minuta”, quando trata da nova redação a ser dada ao caput, do artigo 3º, da Instrução CVM n.º 358, vão na direção correta e merecem nossos aplausos, mas outros mecanismos poderiam aperfeiçoar a segurança e garantia do subsídio de informações mercado.

Nossa sugestão, então, vai no sentido de se fazer prever que, pela adoção da forma prevista na novel redação do artigo 3º, §4º, II, da Instrução CVM n.º 358, além da divulgação por meio de 3 (três) portais de notícias na “internet”, houvesse a utilização de outros meios de mídia, e.g. agências de notícias, ou inserção de anúncio reduzidos nos próprios periódicos onde hoje se publicam tais informações, comunicando a divulgação de informação ou fato relevante, bem como o local na “internet”, onde seu inteiro teor possa ser gratuitamente acessado.

Enfim, sendo estas as considerações que gostaríamos de levar a conhecimento desta Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, esperamos que nossos comentários possam ser úteis para o enriquecimento dos debates e proveitosos a vosso trabalho, sempre desenvolvido com elevada perspicácia e acurada técnica.

Pela oportunidade oferecida agradecemos desde já, a colocamo-nos sempre a disposição para debater e cooperar com a discussão do tema atinente.
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