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Raphael Zaroni: Full and fair disclosure e aresponsabilizacao da Vale

Na ultima semanade janeiro, a Vale foi notificada de diversas acdes coletivas movidas por acionistas
norte-americanos perante o Tribunal de Nova Y ork, apds atragédia ocorrida em Brumadinho (MG).

A mineradora € acusada de ter prestado informacdes fal sas, de manipulacéo de mercado e de omisséo
acerca dos riscos e impactos de suas atividades, em seus comunicados oficiais feitos a Securities and
Exchange Comission (SEC), entidade equivalente a Comissao de Vaores Mobiliarios (CVM) no Brasil,
gue teriam causado perdas significativas a seus investidores.

Os deveres de informagéo qualificada e transparéncia das empresas que negociam seus valores
mobiliérios em bolsa de valores sdo essenciais aos investidores, principal mente a tomada de decisdes
guanto a negociacdo das agdes mantidas da companhia. Esse € o dever mais importante de uma empresa
de capital aberto com seus investidores, pois € com base nas informagdes prestadas pela propria empresa
gue se avalia o risco do investimento e se toma a decisdo de alocagéo de seus recursos. Sem um
profundo respeito a essa norma, 0 mercado de capitais perde a credibilidade, e a capacidade de
investimento do pais pode sofrer um enorme prejuizo também.

E justamente disso que trata o principio do full and fair disclosure, desenvolvido no Direito norte-
americano — no Securities Act de 1933 e no Securities Exchange Act de 1934 — e norteador da L el
Brasileira das Sociedades Anénimas (Lei 6.404/76) e daLei do Mercado de Capitais (Lei 6.385/76).

Segundo essas hormas, aos acionistas devem ser asseguradas a equidade, a transparéncia, a prestagéo de
contas (accountability) e a responsabilidade pel os seus resultados, a fim de promover a padronizacéo e
confiabilidade das companhias e seus titulos no mercado de capitais.

No caso da Vale, os acionistas minoritarios brasileiros também podem demandar a mineradora na Justica
local pelos danos suportados com a desval orizacéo das acdes negociadas no mercado de capitais. Neste
momento, jafoi solicitada a abertura de inquérito contra a companhia perante a CVM, que devera apurar
aresponsabilidade da Vale e o eventua ocultamento de informacdes, sem prejuizo da andlise pelo
Ministério Publico de eventual ocorrénciade crime.

Se comprovada qualquer falha pelaVVale em fornecer as informagdes e/ou qualquer pratica criminosa,
caso em que também ser&o aplicadas as sansdes penais cabiveis, a CVM poderdimpor sancoes
administrativas graves a mineradora, como multas e inabilitaco temporaria de suas atividades, por
eventual manipulacdo artificial de precos dos valores mobiliarios.

Ao contrario das normas brasileiras sobre mercados de capitais, as |ei's horte-americanas sao
extremamente mais complexas e detal hadas, havendo a previsdo acerca da possibilidade dos investidores
entrarem com uma acdo coletiva para exigir a reparacdo dos danos. No Brasil, haumalei (7.913/89) que
disciplinaaagéo civil publica de responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de
valores mobiliérios, porém de iniciativa exclusivado Ministério Publico.
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Apesar de termos um sistema legal diferente dos EUA, os investidores brasileiros néo estéo inteiramente
desprotegidos, pois podem também se valer de ac&o indenizatoriaindividual contra os diretores e
controladores da companhia, com base nos preceitos da Le das Sociedades AnGnimas, umavez que
estdo expressos naquelalei os deveres e responsabilidades dos administradores, dentre eles o dever de
diligéncia, e também as responsabilidades dos acionistas controladores da sociedade.
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