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“Continuous improvement is better than delayed perfection.’
- Mark Twain




Resumo

Com a presente dissertacdo, temos o objetivo de abordar o tema relativo ao dever de
segredo na preparacdo da OPA. Sdo submetidos a andlise os aspetos essenciais deste
dever, assim como os fundamentos que lhe dao origem, o seu ambito subjetivo e objetivo,
a sua importancia para o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a
maneira como interage com outros principios enformadores do mercado, que com ele
podem colidir, como € o caso da transparéncia, e varias outras problematicas que correm
em torno do tema. Pretendemos com este trabalho também trazer para reflexdo os novos
desafios e obstaculos a aplicacdo desta norma e os principais casos da jurisprudéncia
portuguesa e norte-americana, em situacdo de incumprimento do dever de segredo e de
insider trading. Para o efeito, combinamos as opinides de maior relevo na doutrina e a

posicao adotada pela jurisprudéncia, para suportar as ideias por nés adotadas.




Lista de Siglas e Abreviaturas

Art. — Artigo

Al. — Alinea

CVM/ Céd. VM — Cédigo dos Valores Mobiliarios

CSC — Cddigo das Sociedades Comerciais

CMVM — Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
CRP — Constituicao da Republica Portuguesa

n.°(s) — Numeros

OPA — Oferta Publica de Aquisi¢ao

UE — Unido Europeia




Indice

1. Breves Consideracoes INtrodutorias................ccoooveiiiiiiiiiiiiieeieiecceeceeeee e, 8
2. Dever de Segredo: Analise ao artigo 174° do COd.VM.............ccccevviiiniirineennnnen. 10
2.1. Evolug@o Le@islatiVa.........cccuveriiiiieiiiciieiie ettt ettt 10
2.2. Fundamento do AnUncio Preliminar............cceeveeiieeiieniienieeiiecieeee e 11
3. Fundamentos do Dever de Segredo.............cccoovviiiiiiiiiiiiiniieeieeeee e 12
3.1. Eficiéncia do MErcado........c.coouieeiiiiiieiiieiieeiie ettt ettt 13
3.2. Igualdade de Tratamento...........cccueeruieriieriieeieeieeeee et eee et et eebeeseaeeaneens 15
3.3. Prevencao de Insider Trading.........ccceecuieriieniieniieiie et 17
4. Ambito SubJetivo € ODJEtiVo .............c..covuiviveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 19
A1 INSIACTS. .ttt ettt ettt ettt e tee et eabeesteeseessaeeseessseenseenseeenbeenseesnseens 19
4.1.1. Dever de criag@o de lista de inSIAErS.......ccuveeevieeeiiieeiie e 20
4.2. Contetdo do dever de SEZredo.......couiiriiiiiieniieiieie ettt 22
4.3, EXtENSAO dO AEVET ..eoouviiniiiiiieiiecie ettt ettt ettt ettt iae e e snseenneens 23
5. O Equilibrio entre a Transparéncia e a Confidencialidade.................................. 24
5.1. A Transparéncia e a Diretriz da Transparéncia..........coceeeevuervenerneeneeneeneeneennes 24
5.2. Os segredos: enquanto direitos € enquanto deVEres............eevveerveeeveerieeeiieeneennenns 27
5.3. Dever de Divulgacdo de Informacao Privilegiada vs Dever de Segredo................ 27
5.4. Correntes Contrarias (ao Insider Trading)........cccoecveevveenieeiiiinieiiieiecieeee e 39
6. Do Incumprimento do Dever de Segredo ...............cccceoviiniiiiiiniiniiiniccecceeens 31
6.1. Sistema Sancionatdrio MODIHAIIO ........ccoveeiiiiiieiieie e 31
6.1.1. Responsabilidade Contraordenacional............c.ccccoeeviieriieiiiienieniiieiecieeeeene 31
6.1.2. Responsabilidade Penal............cccoocioiiiiiiiiiiiiieececeeee e 32
6.2. Novas FOrmas de ADUSO........cceeriiriiiiiieeiieieeie ettt 34
6.3. Andlise Jurisprudencial.............ccceiiiiiiiriiiiiieie s 36
To COMCIUSAO ...ttt ettt sttt saeeene e 40
8.Bibliografia..............ooooiiiiiiiiiii 41




1. Breves Consideracoes Introdutorias

O dever de segredo (ou de confidencialidade) exige que quem tenha acesso a
determinada informa¢do a mantenha em sigilo, até que receba autoriza¢do para a sua
divulgacdo ou seja obrigado por lei a fazé-lo. Este dever ¢ fundamental e transversal a
varias areas de atuagdo, nomeadamente o direito comercial, o direito diploméatico e o
direito da pratica médica.

J& nas antigas civilizagdes, como na Grécia e Roma Antiga, o conceito de segredo,
no geral, ja detinha certa essencialidade em operagdes estratégicas militares. Na Idade
Média, o dever de segredo era vinculado a confissdo religiosa e era dos deveres mais
estritos dos que eram impostos aos sacerdotes da Igreja Catolica; na idade moderna, com
a evolucdo das relacdes comerciais e diplomaticas, a necessidade de confidencialidade
tornou-se mais evidente, onde os mercadores medievais e renascentistas usualmente se
serviam de coédigos e cifras para proteger a informagdo comercial sensivel; e na
diplomacia, o segredo cumpria a missdo de preservar a seguranca e os interesses dos
Estados.

Historicamente, o segredo sempre foi um elemento fundamental nas relagdes
sociais, negociais e governamentais, ganhando diferentes contornos nas suas acecoes,
mantendo sempre a esséncia do seu proposito de prote¢do e manutencgao da estabilidade
das relagdes sociais, com a reserva das informacoes sensiveis e de dados relativos as
pessoas, negdcios ou corporagdes.

Como objeto do segredo temos a informagao, e esta constitui um dos principais
“bens” nas relagdes humanas, e 0 mesmo ¢ para o direito dos valores mobilirios, sendo
descrita pela doutrina como sendo o seu bem mais valioso.! Desde muito cedo se
demonstrou necessario fazer o seu controlo e regular as maneiras de dispor dela pelo
impacto que era suscetivel de causar ao mercado, e por constatarem que ndo era viavel
deixar que os agentes dispusessem dela como entendessem. O surgimento do dever de
segredo no ambito do direito dos valores mobilidrios tem as suas raizes conectadas ao
momento em que se verificou ser imprescindivel regular os mercados financeiros e a sua
transparéncia, para manter o mercado com padrdes de regular funcionamento, e o seu
conceito estd intrinsecamente ligado a regulacdo das informagdes sensiveis que podem
afetar os mercados de capitais e a protegdo dos investidores.?

O primeiro registo de um caso de insider trading, uma transacdo feita com base
em informacdo confidencial, remonta a 1723, ano em que ocorreu uma denuncia
apresentada por Sir John Barnard, um especialista em negdcios da cidade de Londres, que
tinha constatado que algumas pessoas ligadas 4 Companhia das Indias Holandesas se
estavam a enriquecer a custa dos outros acionistas, pois tomaram conhecimento
antecipado da diminui¢do dos dividendos a serem distribuidos, venderam os seus titulos
e evitaram, para si, prejuizos patrimoniais que adviriam da descida do valor das a¢des em
50%.

! Anténio Barreto Menezes Cordeiro; Manual de Direito de Valores Mobilidgrios, 2016, 95.

2 Em geral: Ricardo Alexandre Rodrigues, Jodo Luz Soares; Do crime de abuso de informagdo privilegiada
(insider trading): uma andlise ius dogmatica, entre sistemas e jurisprudéncias, 2018.

® Filipa Ferro dos Santos; 4 importdncia da informagdo no mercado de capitais; Revista de Direito das
Sociedades Comerciais n°2, 2018, 363-393.




Entretanto, o inicio das regulagdes modernas sobre o abuso de informagao e sobre
0s mecanismos que visassem acautelar situacdes de enriquecimento com base em
informacao confidencial, como o dever de segredo, decorreu em contexto de crise. Apds
a verificagdo de uma sequéncia de casos de fraude, manipulagdo de informacdo e
negociacdes com base informacao ndo publica, num mercado onde prevalecia a “lei do
mais esperto”, espoletou-se uma crise generalizada e de confianga no mercado e nas
instituicdes, o que deu origem ao crash de bolsa em 1929 nos Estados Unidos, e precipitou
a Grande Depressao. Este evento destacou a necessidade de supervisdo e transparéncia
no mercado de valores mobiliarios para prevenir e combater os abusos e restaurar a
confianga dos investidores.*

Dai iniciou-se a adocdo de preceitos normativos com vista a regular o mercado de
capitais, e em particular, o abuso de informacao, de modo a proibir e criminalizar estes
comportamentos e estabelecer puni¢des de varias ordens para os conter, sobre as quais
falaremos no ultimo capitulo.

A regulacdo moderna do dever de segredo ¢ de origem estadunidense, com os
primeiros diplomas que vieram sobre estes temas, a destacar, o Securities Exchange Act
de 1934, entretanto, com um caracter preventivo apenas, sem a componente
exequibilidade®, e em 1942 foi criada a Regra 10b-5, que passou a censurar
comportamentos que implicassem a violagdo do dever de revelagdo e a negociagdo com
base em informagdes assimétrica.

E em 1980, foi adotada pela Securities and Exchange Commission (SEC) dos
Estados Unidos a Regra 14e-3, que ¢ a regra destinada especificamente a prevenir,
proibindo, o uso indevido de informagdes materiais ndo publicas durante os processos de
aquisi¢do de empresas, obtidas quer por meios indevidos, quer por conversagdes com o
oferente, a sociedade visada ou os seus agentes®, dando origem ao dever de segredo como
o conhecemos hoje e foi um passo importante no combate ao insider trading em contextos
de aquisicdes e fusdes, aumentando a equidade e a transparéncia no mercado de capitais.

O dever de segredo a ser tratado em sede deste trabalho, apresenta-se no contexto
das ofertas publicas de aquisi¢do, voluntarias e obrigatdrias. Estas ultimas definem-se
como sendo mecanismos que visam proteger os acionistas minoritarios em casos em que
ocorra mudanga significativa no controlo de uma empresa, para que estes tenham
oportunidade de sair de forma justa e equitativa. O dever de lancamento de OPA constitui-
se sempre que um investidor adquire uma determinada percentagem de direitos de voto
de uma sociedade (que confiram controlo), percentagem esta que ¢ definida pela
regulamentagdo local de cada Estado-Membro da UE.”

Este dever de segredo aparece como essencial na conducdo das OPAs,
precisamente na sua fase inicial ou preliminar, para proteger toda a informagao sensivel
que ¢ trocada e discutida, e que pelas suas caracteristicas ¢ suscetivel de tomar grandes

4 Filipa Ferro dos Santos; 4 importdncia da informagdo no mercado de capitais; Revista de Direito das
Sociedades Comerciais n°2, 2018, 363-393.

5 Fatima Gomes, Insider Trading, (1996), 31.

® The Scope of the Disclosure Duty under SEC Rule 14¢-3; 38 Washington and Lee Law Review; 1055,
(2018).

7 Ideia extraida da interpretagdo do Artigo 5.° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 21 de Abril de 2004, adiante, Diretiva das OPA.




repercussdes negativas sobre o mercado, como um instrumento desestabilizador, e ainda
sobre o desenrolar da oferta.

2. Dever de Segredo: Analise do artigo 174° do C6d.VM
2.1. Evolugao Legislativa

O dever mobilidrio de segredo aparece pela primeira vez no sistema juridico
portugués no entdo Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, hoje Cédigo dos Valores
Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-lei n° 142-A/91, de 10 de abril, mais precisamente,
aditado numa das alteragdes feitas ao codigo, em especifico a operada pelo Decreto-Lei
n°261/95, de 3 de outubro.

Este dever localizava-se na seccdo I, relativa as disposi¢des gerais do Capitulo
reservado as Ofertas Publicas de Aquisi¢do, do Titulo IV que tratava das ofertas publicas
de transagdo. Nesta fase ndo possuia um artigo exclusivo, mas pertencia ao grupo de
principios gerais a serem obedecidos por todos os intervenientes na oferta, no n° 5 do
artigo 532.°, com uma redagdo diferente da que se apresenta hoje, a citar®:

“As pessoas que, por serem acionistas da sociedade oferente ou da sociedade
visada, ou por com elas se encontrarem em qualquer das situagoes previstas no n.° 2 do
artigo 525.° ou ainda, por dever ou em razdo do cargo ou oficio, privado ou publico, que
exerg¢am, tenham conhecimento da preparagdo da uma oferta publica de aquisicdo devem
guardar inteiro sigilo sobre ela até a publicag¢do do anuncio preliminar a que se refere a
que se refere o artigo 534.° ficando sujeitas em caso de violagdo desse dever, e sem
prejuizo das sangdes penais ou contra-ordenacionais que lhes sejam legalmente
aplicaveis, a responsabilidade civil pelos danos que em consequéncia causem ao
oferente, a sociedade visada, aos acionistas de uma e de outra ou a terceiros.”.

A luz do cédigo atual®, a formulagdo normativa ja aparece mais simplificada e em
artigo proprio com a epigrafe “Segredo”:

“O oferente, a sociedade visada, os seus acionistas e os titulares de orgdos sociais e,
bem assim, todos os que lhes prestem servigos a titulo permanente ou ocasional devem
guardar segredo sobre a preparacgdo da oferta até a publicag¢do do anuncio preliminar.”

Esta disposi¢do veio expressar em termos mais praticos o mesmo que no diploma
anterior, condensando o seu objeto essencial, e enunciando apenas o conteudo do dever,
passando a estar em capitulo proprio o texto relativo as consequéncias do seu
incumprimento, ou seja, inserido no capitulo dos crimes e ilicitos de mera ordenagao
social, sobre o qual iremos desenvolver no capitulo proprio.

Sintetizando, o dever de segredo consiste na obrigagdo legal de manter em
confidencialidade a intencdo e os detalhes relevantes relativos a preparagao ou ao futuro
langamento de uma oferta publica de aquisicdo até que seja apropriado divulga-los ao

8 Maria Luisa Azevedo, Maria do Rosario Azevedo, Luis Bandeira, Miguel Cunha; Cédigo do Mercado de
Valores Mobiliarios e Legisla¢do complementar, (Anotado e Comentado); (1996), 278.

° Decreto-Lei n° 486/99 — Diario da Reptiblica n°® 265/1999, Série I-A de 1999-11-13, com a tltima alteragdo
feita pelo Decreto-lei n° 66/2023, de 08 de agosto.
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publico. Esse dever € crucial para assegurar a integridade da OPA, proteger os interesses
dos investidores e manter a estabilidade e regularidade do mercado de agdes.

Nas ofertas publicas de distribui¢do ha um principio similar ao principio
subjacente ao dever de segredo, que podemos encontrar no artigo 162.° do C6d.VM,
relativo ao sigilo a ser mantido sobre a informagao concernente a preparagao da operagao.
Neste caso, todos os agentes e intervenientes ficam incumbidos do dever de limitar a
divulgacdo da informacao relevante até momento oportuno, para que nao se frustrem os
objetivos da oferta, ou seja, limita atendendo a critérios de necessidade e limita também
a sua utilizagdo para finalidades concernentes a preparagio da oferta.!”

Comparando este instituto com o dever de segredo, este dispositivo apresenta um
regime muito menos rigido e apertado tanto ao nivel de obrigacdes inerentes como das
consequéncias em caso de incumprimento, tanto que neste o que ocorre ¢ apenas a
limitacdo quanto a divulgacdo e revelacdo da informacao relevante, sem uma imposi¢ao
de um dever de siléncio absoluto. Como referido por Nuno Ricardo Pena'!, subjaz-lhe um
grau de segredo bem menos exigente.

Os deveres inerentes ao dever de segredo sdo mais alargados e complexos, tendo
em conta que o seu cumprimento visa salvaguardar a integridade e a estabilidade do
mercado, possibilitando que se concretize o principio da igualdade de tratamento, o que
justifica a severidade nas puni¢des em caso de incumprimento. '?

Como referido anteriormente, o segredo aparece na fase preliminar, que alguns
chamam fase privada da OPA (em oposi¢do a fase publica), ou ainda fase secreta.!® Tanto
a OPA, como outros projetos aquisitivos de equivalente natureza, pela sua dimensdo e
volume de investimento, demandam uma preparacdo cuidada. Esta preparagdo apresenta
varias implica¢des e nuances, comec¢ando pelo conhecimento detalhado da sociedade
sobre a qual se pretende realizar a oferta e dos meios necessarios para efetivacdo da
transacdo. Nesta fase, procura-se ter mais informacgdes sobre a situagdo econdmica e
financeira da empresa, por intermédio de informacgdes publicas ou de informagdes
fornecidas pela visada, no quadro das imposic¢des legais de transparéncia, e os contactos
trocados; também sobre os seus servicos, a extensdo geografica do seu negdcio e outros
acordos ou parcerias relevantes que tenha com outras empresas que pela ligacdo que
possuem possam se afigurar potenciais concorrentes. E de extrema responsabilidade do
oferente manter a confidencialidade, para que ndo chegue aos ouvidos do publico que
sobre tal empresa se esta a realizar uma série de atos exploratérios que podem levar a
apresentacao de uma OPA.

2.2. Fundamento do Anuncio Preliminar
Ap0s a fase preliminar, segue-se a publica¢do do antncio preliminar, ao abrigo do

175° do C6d. VM, e da-se inicio a “fase publica”!®> da OPA. Regularmente, 0 momento
que antecede o lancamento da oferta, ¢ o da subida na cotagdo dos ativos e isto acaba por

10 André Alfar Rodrigues, Cédigo dos Valores Mobilidrio, anotado e comentado, 2° ed., (2022), 297.

' Nuno Ricardo Pena, Codigo dos Valores Mobiliarios: anotado e comentado, 3° ed, (2019), 272.

12 André Alfar Rodrigues, Cédigo dos Valores Mobilidrio, anotado e comentado, 2° ed., (2022), 314.

13 Augusto Garcia, OPA — da oferta publica de aquisi¢do € seu regime juridico, Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra (1995), 129 e ss.

15 Augusto Teixeira Garcia, OPA: Da Oferta Piblica de Aquisicdo e o seu Regime Juridico, (1995), 145.
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servir como um indicativo de que em breve uma oferta sera lancada, facto que pode
ocorrer por diversos motivos, sendo um deles e mais gravoso, o da fuga de informagao.

Essa pressdo que desencadeia a subida dos ativos da sociedade visada ¢
consequéncia da aquisicdo de titulos por parte de quem teve acesso a informacdo
privilegiada antes da sua divulgagdo ao publico.

Condutas como esta sdo capazes de condicionar fortemente o sucesso da OPA e
colocar em causa a igualdade de tratamento dos acionistas e/ou outros titulares de valores
mobilidrios designados como objeto da OPA, dado que, incorreriam em prejuizos por
transacionarem os seus ativos desconhecendo o facto de que estd em vias de preparagao
uma oferta.

Seguindo a logica de que em OPAs deve haver um prémio de controlo, e que por
conta do prémio que ¢ oferecido como contrapartida nestas operagdes (que ¢ um prego
superior a aquilo que transacionado regularmente em bolsa, na altura em que ¢ langada a
oferta), os que mais se beneficiam com a oferta sdo os que, tomando conhecimento prévio
da informacao privilegiada, adquirem grandes volumes de a¢des para dai extrair os lucros
que advém da contrapartida e se aproveitam de melhores condi¢des, ficando prejudicados
os que venderam as suas a¢des de modo antecipado por ndo terem conhecimento da oferta.
O contrario também ¢ possivel, quando alguém, sabendo da possibilidade de uma oferta,
que pode baixar a cotagdo dos titulos ou se afigurar prejudicial para a sociedade visada,
vende os seus titulos para assim evitar prejuizos, ¢ do mesmo modo, os dois casos
configuram apropriagao ilegitima de informagdes confidenciais.

Para acautelar estas e outras situagdes, a lei enuncia a obrigacao de publicitar essa
intencdo através do antncio preliminar, assim que seja certa a decisdo de lancar a oferta
e impde um dever de siléncio a partir do momento em que comecam os estudos de
viabilidade da operagdo até a decisdo definitiva.

3. Fundamentos do Dever de Segredo

O dever de segredo ¢ um dever de extrema importancia para o direito dos valores
mobilidrios, na condu¢do das ofertas publicas de aquisicdo. Porém, correntes hd que
questionaram fortemente a sua utilidade, das quais iremos falar em momento oportuno,
mas que foram superadas, dado que os fundamentos que subjazem ao dever de segredo
se mostram mais relevantes e convincentes do que os motivos que se apresentaram para
fundamentar a sua oposic¢ao.

Deste modo, concluiu-se que o dever de segredo nos termos que se apresenta € uma
ferramenta que garante a eficiéncia do mercado, promove a igualdade de tratamento entre
os acionistas e os investidores, e ainda previne contras as praticas de abuso de informacao
privilegiada.

Todos os fundamentos que lhe ddo causa sdo essenciais para o bom funcionamento

do mercado de capitais e ¢ mister que se compreenda o que estd por detras de cada
fundamento, como iremos nos debrugar a seguir.
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3.1. Eficiéncia do Mercado

O dever de segredo serve também como mecanismo para promover a eficiéncia
do mercado. Como ¢ possivel constatar, nos estudos do Professor Fernando Aragjo'®,
podemos considerar um mercado eficiente quando os pregos dos ativos transacionados
refletem a informacao disponivel em dado momento. Posto isto, acredita-se ser possivel,
de modo abstrato, medir a eficiéncia, confrontando o valor das operacdes realizadas com
o valor conseguido como resultado da avaliagdo objetiva a informagao existente.!”

O vencedor do Prémio Nobel da economia de 2013, Eugene Fama, enquanto
precursor da teoria da eficiéncia nestes termos e fundamentos, tratou em diversos dos seus
trabalhos sobre a ligagdo direta que existente entre a informacao e eficiéncia dos mercados
financeiros, bem como os pregos dos instrumentos financeiros transacionados nele.!8

Antes de descortinarmos a ligacdo entre a eficiéncia do mercado e o dever de
segredo, importa compreender a ideia subjacente a teoria do mercado eficiente, que surgiu
entre as décadas de 60 e 70, e procura demonstrar como opera a defini¢do dos precos dos
instrumentos financeiros no mercado de valores mobiliarios e as varias formas que a
eficiéncia pode ser entendida.'”

A eficiéncia do mercado pode se manifestar em diversas vertentes ou nuances, no
geral, a eficiéncia entende-se como sendo a capacidade que mercado possui para exercer
a sua fungdo?®?!, e em particular, a depender da fun¢do em questdo, a eficiéncia podera
ser alocativa, informacional, institucional ou operacional.

A eficiéncia alocativa ird refletir a aptiddo do mercado para efetuar o
aproveitamento dos recursos a disposi¢do, por meio da canalizacdo dos investimentos das
empresas mais rentaveis. Esta tem relagdo com a eficiéncia informativa, que € a que mais
nos interessa, pelo facto desta eficiéncia se processar tendo em conta a informagao
disponibilizada no momento, em termos quantitativos e qualitativos, bem como a
celeridade com que estas informagdes sdo depreendidas pelos agentes mobilidrios e a
medida com que estes irdo influenciar na formac¢ao de pregos dos ativos.

A eficiéncia institucional ird refletir a aptiddo do mercado para acautelar os erros
que possam ocorrer durante o seu funcionamento e que devera ser proporcional a sua
dimensdo e estabilidade. Por fim, temos a eficiéncia operacional que diz respeito a
retengdo de custos de transacgdo relacionados a regulagcdo destinada a prevencao de erros
no funcionamento do mercado.

Afigura-se importante destacar a importancia da informagao na condugao de todas
estas vertentes da eficiéncia, de salientar, a eficiéncia informativa, onde a informacao sera

16 Em geral: Fernando Borges Correia de Aratjo, Andlise Econémica do Direito, (2008).

17 Anténio Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, (2016), 85 e ss.

18 Em geral: Eugene Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, 1970.

19 Jaine Jehniffer, Mercado eficiente, o que ¢? Como funciona, consequéncias e criticas. 11 de Maio de
2021. Disponivel em: https://investidorsardinha.r7.com/aprender/mercado-eficiente/ ). Acesso: 14 de
Margo de 2024.

20 José Ferreira Gomes, Diogo Costa Gongalves, Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas,
Vol.1,(2018), 57 ¢ ss.

2l Margarida de Almeida, 4 responsabilidade civil por prospeto no Direito dos Valores Mobilidrios: o bem
Jjuridico protegido, (2013), 11 e ss.
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fundamental para a apropriada formag¢do dos precos dos valores mobilidrios
transacionados no mercado e na protecdo da integridade do mesmo, através da promogao
da igualdade de oportunidades, por meio da imposi¢do de restricdes a utilizacdo de
informagdes privilegiadas antes destas serem tornadas publicas.

Fama, categorizou trés niveis de eficiéncia, eficiéncia fraca, semi-forte e a forte.
Sendo a fraca aquela em os pregos dos instrumentos financeiros refletem a informacao
disponivel nos seus registos historicos, entretanto, este passado, ndo ird constituir base de
um progndstico futuro.

A semi-forte, aquela em que precos refletem a evolugdo histdria informacional
dos instrumentos financeiros e alteram de modo automatico para refletir as informagdes
mais recentes; e a Forte, aquela em que os precos dos instrumentos refletem tanto as
informagdes disponiveis ao publico quanto as informagdes privilegiadas.??

Nesta senda e atendendo a teoria da eficiéncia informacional, o mercado sera
eficiente quanto maior for a sua capacidade de incorporar as informagdes disponiveis no
mercado nos precos dos ativos, e o dever de segredo terd um papel fulcral na promogao
da eficiéncia na medida em que, com a imposicdo de regras de divulgacdo controlada e
equitativa das informagdes relevantes no mercado contribui de modo indireto para
formag¢do adequada, estavel e confiavel dos precos, e limita a propagacdo de rumores ou
informagdes incompletas que possam desencadear especulagdo.

Ademais, estas restricdes quanto a utilizacdo de informagdes secretas, previnem
abusos decorrentes de manipulacdes ao mercado e fraudes, que sdo praticas criminosas
que capazes de distorcer o real valor dos instrumentos financeiros e prejudicar a alocagdo
eficiente de recursos e estabilidade financeira, o que vai refor¢ar a confianga dos
investidores.

Os céticos quanto a existéncia de um dever de segredo, defendem que a restri¢ao
ao fluxo de informacgdes pode reduzir a eficiéncia informacional do mercado, pelo fato de
determinadas informagdes relevantes serem mantidas em segredo por determinado
periodo, por um numero restrito de pessoas, o preco refletido no mercado no momento,
ndo se afigurar o valor o real do ativo, o que seria aceite, na teoria, todavia, na realidade,
prevenindo o uso indevido de informagdes privilegiadas, o dever de segredo melhora a
eficiéncia alocativa, incentivando a participacdo dos investidores no mercado, por
estarem protegidos pela regulamentacdo da atividade e a eficiéncia operacional, por
reduzir os custos de transagdo associados ao monitoramento de praticas desleais.

Existem criticas a esta teoria que tem como premissa que todos os investidores
tém como base a informacgao publica para tomar as suas decisdes de investimento, e por
este motivo, todos os investidores sdo considerados racionais. Uma das principais ¢ a
behavioral economics theory, que surgiu em 1996, e demais teorias que centram na psique
dos investidores, ela vai demonstrar uma outra perspetiva, e ird ressalvar a influéncia da
irracionalidade do homem nas atividades humanas, em especial, na tomada de decisdes

22 Parte dos analistas econdmicos, ratifica o facto de existirem no mundo real, mercados com eficiéncia
fraca e semi-forte, todavia, ndo ha a cren¢a fundamentada que exista na realidade um mercado com
eficiéncia forte.
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de investimento, que muitas vezes sdo baseadas em outros fatores que ndo a informacao,
como a ganancia, entusiasmo, ambi¢do ou influéncia de bolhas especulativas.?

Eugene, contraria isto com os argumentos que estas situagdes andmalas em que as
pessoas sdo movidas por outras razdes que ndo a informacao, sdo passageiras e temporais
e além disso as conclusdes que os defensores desta teoria chegam s3o contraditorias e se
reduzem a um conjunto de situagdes anormais que podem ser esclarecidas pela eficiéncia
do mercado.

3.2.Principio da Igualdade de Tratamento entre os Acionistas

O principio da igualdade de tratamento estd diretamente associado a um dos grandes
principios do direito dos valores mobiliarios que ¢ o principio da integridade do
mercado.?*?

A integridade do mercado, de que aqui se fala, avizinha-se ao principio da
transparéncia. Contudo, a transparéncia respeita as questdes de divulgacdo de informagao
e as regras quanto a sua utilizagdo, e integridade segue uma tendéncia mais passiva,
proibindo certos comportamentos. Nesta linha, podemos analisar a concretizacdo deste
principio em vérios institutos, dentre os quais nos vale destacar, o regime dos crimes
contra o mercado, em especial o de abuso de informacgao privilegiada.

A igualdade de tratamento visa assegurar um tratamento justo e equitativo a todos os
acionistas de uma mesma categoria de agdes em situacdes semelhantes, e este principio
pode ser articulado com outros direitos informativos, politicos e financeiros que os
acionistas possuem. No contexto especifico da OPA Obrigatoria, ele revela ter uma
funcdo primordial no trafego desta operacdo, sendo um dos principios estruturantes
presentes no artigo 3° da Diretiva das Ofertas Publicas de Aquisigao®®.

Vale ressaltar que um dos principais objetivos da Diretiva das OPAs, ¢ a
harmonizagao do direito europeu das sociedades, de modo a conferir uma tutela igualitaria
a todos os acionistas da sociedade visada, e este também € um dos fundamentos da oferta
obrigatoria em si.?’

Salvaguardar a igualdade dos acionistas verifica-se como um dos motivos por detras
da obrigac¢do de langar uma oferta porque, esta operacao tende sempre a favorecer os seus
destinatarios, e com isto, criam-se brechas para praticas desonestas, para os oportunistas
que visam lucrar o maximo que puderem com a operagdo. Com o beneficio de uma mais-
valia que lhes ¢ atribuido pelo prémio de controlo, o principio vai da igualdade ird impor
que todos os acionistas possam compartilhar do mesmo beneficio.

23 Filipa Ferro dos Santos, 4 importdncia da informagdo no mercado de capitais, Revista de Direito das
Sociedades, n°2, (2018), 363-393.

24 Antonio Menezes Cordeiro, Manual de Direito de Valores Mobilidrios, (2016), 93.

25 Em geral: Hugo Moredo dos Santos, Transparéncia, OPA Obrigatdria e Imputagdo de Direitos de Voto,
(2011), 191.

26 Diretiva 2004/25/CE Do Parlamento Europeu e do Conselho De 21 De Abril De 2004.

27 Jodo Vaz Cunha, As OPA na Unido Europeia face ao Novo Cédigo de Valores Mobilidrios, (2000), 66.
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O principio da igualdade vai também estabilizar o mercado e proteger os acionistas
minoritdrios, na medida que evita a criagdo de manobras fraudulentas com fins
especulativos, porque nestes casos 0s minoritarios que nao tém capacidade suficiente para
influenciar o destino da sociedade, sofreriam com a desvaloriza¢ao dos seus titulos, e
perderiam o beneficio da mais-valia.

Como dito acima, na OPA obrigatoria ha o chamado prémio de controlo, que ¢ o
prémio que os acionistas da sociedade oferente pagam aos acionistas da sociedade visada
para obter o controlo da sociedade, e para que este prémio nio seja oferecido apenas aos
acionistas com percentagens maioritarias capazes de fornecer o controlo, ou atribuido
tendo em conta critérios discriminatorios, o principio da igualdade obriga a que todos os
acionistas possam sair da sociedade nestes mesmos termos e com as mesmas condigdes,
assim os investidores minoritarios ficam protegidos de eventuais prejuizos causados por
acordos preferenciais ou discriminagdo. Ou seja, todos acionistas minoritarios, “pouco
importantes” no processo de mudanca de controlo teriam de se bastar e conformar com a
decisdo tomada pelos maioritarios, caso assim ndo se procedesse, € pelo fato deste
processo nao se poder proceder sem respeitar os interesses dos minoritarios, € necessario
que estes sejam chamados a manifestar a sua anuéncia ou recusa, aceitando a oferta ou
permanecendo na sociedade. Assim, caso alguns acionistas decidam alienar as suas ag¢des
provocando uma transferéncia de controlo, os demais acionistas serdo abrangidos pelas
mesmas prerrogativas.

Além de garantir a protecdo dos acionistas, ird promover de igual modo a prote¢ao do
mercado, viabilizando a sua eficiéncia, pelo facto de a sua aplicacdo, tornar o mercado
seguro por intermédio da imposi¢do da obrigatoriedade de garantir que todos tenham
acesso as mesmas oportunidades de negdcio e quantidade de informacgdo, o que vai
garantir que ninguém tenha vantagens injustas sobre os outros na negociagao.

O Principio da Igualdade de Tratamento apresenta-se como o fundamento para o
dever de segredo, na medida em que o segredo mantém a OPA protegida da volatilidade
dos precos das agdes e das especulagdes do mercado, para que no momento em esta tenha
de ser tornada publica ndo prejudique tanto os acionistas como a integridade e a eficiéncia
do mercado, permitindo que todos sejam informados em tempo oportuno para responder
a oferta em igualdade de condigdes.

A falta de um dever de segredo geraria em qualquer dos casos, situagdes de
desigualdade, tanto no ambito interno das empresas, podendo despoletar casos de abuso
de confianga, tanto no ambito externo, em relagdo aos outros agentes intervenientes no
mercado e ao proprio mercado, onde a concorréncia praticada seria uma concorréncia
desleal, o que acarretaria elevados custos em varios niveis, para todos e para cada um.
Numa perspetiva mais pratica, um mercado sera seguro se os seus participantes tiverem
acesso as mesmas oportunidades de negocios, por outras palavras, serd seguro na mesma
propor¢do que for garantida a igualdade de oportunidades quanto a decisdes de
investimento e desinvestimento, € a0 mesmo nivel de informacao.

Grande parte dos casos verificados e transitados em julgado em Portugal, analisados
no ultimo capitulo, foram casos de violagdo do principio do dever de segredo e abuso de
informacgao, protagonizados pelos acionistas da visada, o consequentemente prejudicou o
principio da igualdade de tratamento, porque em todos eles houve a transmissdo da
informacdo da informagdo a parceiros de negdcio ou familiares, para conseguir mais
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proveitos para si, o que causou a lesdo da estabilidade do mercado e consequéncias
danosas aos minoritarios. Dai ser tdo importante a existéncia de impedimentos de partilha
de informag@o para eliminar a criagdo de brechas para estas ocasionalidades.?®

3.3.Prevenciao do Insider Trading

Por fim, o dever de segredo terd igualmente como fundamento a prevencao do Insider
Trading, que ¢ a consequéncia juridica direta do incumprimento desse dever. Mais
concretamente, o Insider Trading consiste na apropriagdo ilegitima da informagao
privilegiada por quem esteja em posse dela; isto ¢, ocorre quando alguém transmite ou
partilha a respetiva informagao fora do ambito das fungdes; quando alguém aconselha ou
negoceia com base nela, ou ainda, emite ordens de subscricdo emissdao, compra ou venda
de valores mobiliarios em negociag¢do no mercado, tendo como base esse privilégio®, ou
seja, a compra ou venda de instrumentos financeiros, fundada em informacdes
privilegiadas.

A circulagdo da informagdo confidencial no mercado, por ser um instrumento capaz
de atribuir vantagens a uns em desfavor de outros, sempre foi um tema que mereceu
especial atencdo, sobretudo devido a crescente evolugdo das tecnologias de informagao e
comunicagdo, e do impacto que crises fundadas nessa ordem tém tido, deixando de se
circunscrever a pequenos polos e passando a ter a aptidao para afetar os mercados a nivel
transnacional.

Nesta ordem, esta compra e venda de agdes que acontecia tendo por base informagdes
que ndo eram publicas, colocava certos investidores em vantagem na tomada de decisdes
de investimento ou desinvestimento perante outros, o que fazia com que estes, 0s mais
informados, pudessem ter uma margem de risco menor ou mais calculada na altura das
negociacdes que outros, por possuirem as informagdes necessdrias para realizar a
respetiva andlise. Os investidores profissionais e influentes tinham a capacidade
financeira e social de aceder a essas informagdes pelos seus meios e parceiros de negdcio,
jé os investidores menores, sem acesso, a esses meios de influéncia, saiam lesados pela
falta de informagdo e eram obrigados a dar passos cegos e arriscados nas negociagdes, o
que levava a que cada vez menos investidores participassem das atividades que ocorriam
no mercado financeiro face as sucessivas e flagrantes situag¢des de injustica.

A permissibilidade do uso de informagdes ndo tornadas publicas para negociar
tornou-se entdo num instrumento de desequilibrio concorrencial, que originou um
movimento danoso que gerou falta de credibilidade nas institui¢des e no mercado, que
ndo mais se afigurava um lugar seguro para negociar ou depositar confianca.

Para a garantir a transparéncia informativa e restabelecer a justiga nas negociacdes
entre os operadores dos mercados financeiros a nivel global, criaram-se uma série de

28 Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, Contraordenagées e crimes no mercado de valores
mobiliarios: o sistema sancionatorio, a evolugdo legislativa e as infrac¢ées imputadas, (2015), 188.

2 Francisco Proenga De Carvalho, Filipa Loureiro, O crime de abuso de informacdo privilegiada (insider
trading), em especial a questdo dos administradores como insiders primdrios, quando actuam em
representa¢do da sociedade, Paper Uria Menéndez Proenga de Carvalho, Acesso: 7 de Janeiro de 2024.
Disponivel em:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/2767/documento/artPor03.pdf?id=2554 &forceDownloa
d=true.
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mecanismos que tém como objetivo prevenir a ocorréncia de abusos, sendo o dever de
segredo um deles.

A preocupacdo com a dizimagao das negociagdes assimétricas que vinham a ocorrer
e que permitiam aos insiders causar uma série de danos ilegitimos aos investidores, fez
com que grande parte da doutrina e jurisprudéncia nacional e a nivel global introduzissem
aos sistemas juridicos normas de carater administrativo, civil e penal, com o propoésito de
proteger o bem juridico em causa, que podemos considerar ser a integridade do
mercado.?”

Com a imposi¢ao de um dever de manter o segredo e de restricdes quanto ao uso
dessas informacdes privilegiadas, todas estas questdes ficam acauteladas, porque se reduz
ou anula o risco de serem feitas transacdes com base em informacgdes secretas, pois sO
passa a ser permitido o uso das mesmas, apos a sua divulgacdo, restabelecendo o
equilibrio concorrencial, a igualdade de oportunidades, a transparéncia e a prevengdo do
crime de abuso de informagdo, e ainda, um mecanismo para dar estabilidade as
negociacdes e demais operacdes que acontecem nos mercados financeiros.

Face as situacdes de fraude e choques na bolsa originadas pelas praticas de insider
trading, cabe perceber de que modo ¢ que isto podera afetar o mercado e os individuos,
bem como a sua tolerancia ao risco, para perceber o processo na tomada das suas decisdes
de investimento ou desinvestimento. Segundo estudos estatisticos sobre a influéncia dos
cenarios de crise financeira sobre os individuos e a sua atitude pos crise, foi possivel
constatar que um contexto de incerteza e crise financeira gera nos individuos de modo
exponencial uma aversdo maior ao risco e a perda, e isso vai influenciar diretamente as
suas decisdes financeiras.®!

Deste modo, faz-se notar e ¢ facto comprovado que choques macro e
microecondmicos t€ém um impacto significativo no grau de aversao ao risco. Tal equivale
a dizer que quanto maior a aversdo as perdas, menor a atividade observada no mercado,
comprometendo a estabilidade do mesmo.

Pela aptidao que as crises financeiras t€ém de abalar as estruturas do mercado, torna-
se fundamental prever todo o tipo de situagdes e comportamentos suscetiveis de
comprometer a saude do mercado e ai se constata a indispensabilidade do dever de
segredo, como mecanismo de prevengado e protecdo do mercado financeiro.

O dever de segredo, quando bem regulamentado e aplicado, pode contribuir
significativamente para a eficiéncia do mercado de valores mobiliarios, equilibrando a
protecdo contra o uso indevido de informacgdes privilegiadas com a promog¢ao de um
mercado justo e transparente. No entanto, ¢ crucial que as autoridades reguladoras
continuem a adaptar suas politicas para lidar com novos desafios, como o avango
tecnoldgico e as mudancas nas praticas de mercado, a fim de manter esse equilibrio.

30 Ricardo Alexandre Cardoso Rodrigues, Jodo Luz Soares, Do crime de abuso de informagdo privilegiada:
insider trading, (2018), 26-27.

3! Diogo Ribeiro, Mara Madaleno, Anabela Botelho, Julio Lobdo, 4 Sensibilidade do Individuo face a
ganhos e perdas nos mercados financeiros, Caderno do Mercado dos Valores Mobiliarios n° 65, (2020),
83-88.
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4. AMBITO SUBJECTIVO
4.1. Insiders

Agora, cabe-nos falar a quem incumbe este dever de segredo, porque como veremos
adiante’?, esta analise ird influenciar diretamente a medida da sangdo a ser aplicada, que
dependendo do maior ou menor do grau de proximidade que o sujeito tiver com o
emitente, que ¢ fonte da informacgdo privilegiada, ou seja, consoante a categoria de
insiders que o sujeito se enquadrar, a san¢do a aplicar podera ser mais ou menos gravosa.

Assim, os sujeitos que estdo legalmente obrigados ao cumprimento deste dever sdao
todos aqueles que tiverem acesso a informacdo privilegiada, que neste caso, ¢ a
informagao de que esta em vias de preparagao uma oferta ptblica de aquisi¢do, antes desta
ser tornada publica. E estes sujeitos serdo chamados de Insiders.

Na fase preliminar, onde ocorrem os atos preparatdrios da OPA, a informagao de que
estd em vias de lancamento uma oferta, circula entre os acionistas da sociedade visada e
o seu conselho de administracao e fiscalizagdao, bem como os do oferente; ¢ ainda ha uma
outra categoria de agentes que vai certificar a viabilidade e legalidade do processo, ou
que destes lhes servirdo, entre eles os Bancos, institui¢des de crédito, advogados e
contabilistas que conjuntamente terdo acesso a informagao privilegiada.

Neste enquadramento, em exclusivo, € permitida a transmissdo da informagao, por ser
feita dentro do ambito do exercicio da atividade empresarial e € essencial para o segmento
do processo, desde que respeitados os deveres de restricdo, discricdo e necessidade,
ponderados no compartilhamento dessas informacdes. Estas restricdes afiguram-se
importantes por conta das imposi¢des legais que recaem sobre os possuidores, além de
salvaguardar os mesmos objetivos que expusemos nos capitulos supra.

A doutrina®® tem vindo a subdividir os insiders em dois grupos, baseando-se na
interpretacdo do artigo sobre o crime de abuso de informagao privilegiada, atual artigo
378.°%* do Codigo dos Valores Mobiliarios, na qualificagdo descrita no Regulamento (UE)
n°® 596/2014 sobre o Abuso nos Mercado Financeiros e demais legislacdo da Unido
Europeia sobre o Abuso de Mercado, e ainda a Securities Exchange Act de 1934(EUA),
e a Regra 10b-5 criada pela Securities Exchange Comission (SEC)*>, que serviu de fonte
de inspiragdo para as primeiras.

E de destacar a primeira e mais sensivel categoria de insiders, que engloba os sujeitos
que tém uma relagdo ou vinculo juridico especial com a fonte de informagao, ligados pelo
dever de lealdade, denominados intranei, insiders internos ou como sao comummente
chamados, corporate insiders. Estes serdo os 6rgios de sociais (administragdo, gestdo e
fiscalizacdo) da sociedade visada e do oferente, e ainda os accionistas com uma

32 Ver infra, CAPITULO III — Consequéncias do Incumprimento do Dever de Segredo.

33 Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, (2011); Ricardo Rodrigues, Jodo Soares, Do
Crime de Abuso de Informagdo Privilegiada, (2018); Antonio Barreto Menezes Cordeiro, Manual de
Direito dos Valores Mobiliarios (2016); Fatima Gomes, Insider Trading, (1995); Carla Bedogni, I/ Dovere
di Riservatezza nel mercato finanziario: “L’insider Trading ”, (1992); Emmanuel Gaillard, The Laws of
Europe, the United States and Japan: Insider Trading, (1992).

34 Foi adotado pelo legislador nacional o sistema proposto pela Diretiva Comunitaria de 1989.

35 Autoridade Reguladora dos Mercados Financeiros nos Estados Unidos.
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percentagem no capital®®. A san¢do destes serd mais severa, em razdo do vinculo de
confianga que subjaz a relagdo que tém com as entidades em questdo.

Além daqueles temos os non-institutionalized ou insiders temporarios: que sio
aqueles que se encontram associados ao oferente ou a sociedade visada,
profissionalmente, ocasionalmente, como um prestador de servico, (ou a titulo
permanente), ou que desempenham atividade-fungdo publica.®’

O segundo grupo de insiders que ¢ referido pelo legislador no artigo 378.%/ 3, como
agente privilegiado, sdo os outsiders, extranei ou tippees, que ndo possuem as
caracteristicas-tipo definidoras dos primarios, ou seja, ndao detém qualquer vinculo
juridico com os emitentes, entretanto, passam a ter conhecimento da informagao
confidencial em razdo da uma relacdo de proximidade que detém, geralmente, com os
insiders internos.

Estes obtém a informagdo por via dos insiders primarios, na qualidade de amigos,
familiares ou parceiros de negocios, concluindo, acabam por ser informados da
preparacdo da OPA pelos primeiros, € com isto, estes passam a estar em posse da
informacdo antes da generalidade dos investidores, o que abre a possibilidade do uso
indevido pelos mesmo.

Esta subdivisdo sera fundamental para prevencdo do abuso de informagdo e
delimitagdo dos potenciais agentes em caso de incumprimento, o que ird gerar desde ja,
um senso de responsabilidade maior aos agentes que atuam nestes processos
confidenciais, que saberdo de antemdo que em caso de fuga de informagdo, serdo os
primeiros suspeitos.

Para que haja um controlo e supervisao adequada sobre as pessoas com acesso a esse
contetdo secreto, surgiu o dever de elaboracgdo e atualizacdo de listas de insiders, aliado
ao facto de uma das maiores preocupacgdes com que se deparam os 6rgaos aplicadores da
justica em casos de incumprimento do dever de segredo ¢ o da dificuldade de prova, e
esta solugdo constitui um grande avango para a resolu¢cdo do mesmo.

4.1.1. Dever de Criacao de Lista de Insiders

A informagdo que se trata aqui possui um caracter sensivel, com capacidade de
influenciar as decisdes dos investidores de transacionar agdes, portanto, € necessario que
haja a monitorizagdo de quem tem acesso a informagdo para evitar a sua divulgacdo
prematura, e atribuir vantagens ilegitimas a uns em detrimento de outros.

36 A regra 10b-5 da SEC, (EUA), na definigdo de insider, fazia referéncia & uma percentagem de 10% de
participacdo no capital dos emitentes, entretanto, houve uma corrente contraria que entendia que
independentemente da percentagem todos os acionistas possuiam as mesmas possibilidades de obter a
informacg@o, o que vai significar que todos estes terdo acesso a informagao privilegiada, sem distingao, o
que levou que deixasse de se fazer essa colocacdo que eximia uns em detrimento de outros, ¢ nesta ultima
direcdo foi o legislador portugués.

37 Caem no Ambito do n° 2 do artigo 378°.
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Com este proposito, foi estipulado o dever de criagcdo e atualizacdo de lista de
insiders que deve ser entregue a respetiva entidade reguladora; este dever de origem
estadunidense, foi transportado para o plano europeu no Regulamento (UE) n° 596/2014
no artigo 18°3, e adotado em Portugal pelo mesmo regulamento e pelo Codigo de Valores
Mobilidrios Portugués, no artigo 29.°-Q n°s 8 e 9, que remete a regulacdo destas listas
para a legislacdo da Unido Europeia respeitante ao Abuso de Mercado.

Como foi descrito acima, o &mbito subjetivo do dever de segredo ird abarcar um
nimero mais ou menos amplo de sujeitos, que comega no conselho de administragdo do
emitente de agdes e do oferente, passa pelos seus advogados e contabilistas, e pode (ou
ndo) chegar até aos seus familiares e amigos.

No sentido de assegurar o controlo e tornar identificaveis estas pessoas, € para que
estes estejam cientes da importancia da informagao que tém em posse e 0s riscos e san¢des
inerentes ao uso inapropriado da mesma, viu-se por bem exigir aos emitentes que
submetessem uma lista descritiva com as identidades de todos estes individuos, para que
tanto o oferente como a sociedade visada, e a autoridade competente, possam ter
conhecimento e consultar sempre que necessario quem sdo estas pessoas, de modo a
facilitar o gerenciamento do fluxo de informagao.

O artigo 18.° do Regulamento, que trata do dever de criag@o de lista de insiders, ¢
composto por todos os pontos necessarios para possibilitar a identificagdo apropriada dos
agentes e demais regras e instrugdes para a correta elaboracdo das listas atendendo ao
proposito que se propdem.*’

De entre as instrugdes para criacdo das listas, encontramos a exigéncia de que
devem conter (pelo menos), a identificagdo de cada pessoa com acesso a informagdo
privilegiada, o motivo pelo qual cada uma teve acesso, e as datas e respetivas horas em
que passou a ter, e ainda, a data de redagdo das listas, sendo também referida a
possibilidade e obrigatoriedade de atualizagao.

O preceito também refere ser obrigatdria a atualizagdo caso algum dos insiders
deixe de ter acesso a informagado, quando houver novos insiders a serem listados e quando
houver alteracdo de motivos pelos quais estdo inseridos, sendo imprescindivel a indicagao
das respetivas datas e horas. Toda esta precisdo de detalhes ¢ primordial para o
cumprimento dos objetivos que se pretendem salvaguardar com este dever e para efeitos
de prova.

Em ordem a prevenir o abuso nos mercados financeiros e garantir o cumprimento
desse dever, o artigo 30° do regulamento estabelece san¢des e medidas administrativas a

38 As exigéncias que encontramos codificadas atualmente no artigo 18° do Regulamento contra o abuso de
mercado, tém como fonte a decisdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia, no caso “Spector Photo” (De
23 de Dezembro de 2009, Spector Photo Group NV and Chris Van Raemdonck/ Commissie voor het Bank-
, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), Caso C-45/08).

39 Nos Estados Unidos, a abrangéncia desta regra ¢ ainda mais ampla, ao ponto de estender o seu dmbito
aos familiares, parceiros ou colegas que compartilhem residéncia com os principais intervenientes da
operagdo e para empresas onde estes principais exergam controlo ou tomem decisdes de investimento, isto
pelo risco que existe destes receberem dicas e a partir destas mesmas dicas, transacionem a¢des da empresa-
alvo.
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serem aplicadas aos emitentes que ndo tiverem a suas listas atualizadas e em
conformidade com os requisitos descritos no artigo 18°. De entre as quais encontramos
sancdes pecunidrias individuais de até 500 000 € (quinhentos mil euros), ¢ nos Estados
membros que ndo tém o euro como moeda oficial, o valor equivalente; sangdes para a
firma, como a suspensdo da autorizacdo em empresas de investimento e multas
equivalentes a até trés vezes os ganhos ou perdas.

A European Securities and Markets Authority (ESMA) refor¢a a importancia das
listas de insiders, no Documento de consulta ESMA70-156-1459, mencionando o modo
como elas vao reforcar a protecdo da integridade do mercado permitindo que os
reguladores possam ter conhecimento de quem tem acesso a informagao privilegiada, do
momento em que a informagdo se tornou informacao confidencial, da data e hora que
cada um teve acesso e vantagens para os emitentes que conseguem realizar a melhor
gestdo da confidencialidade da informagao.

A ESMA possui também competéncia para a preparagdo das normas técnicas
relativas a elaboracdo e atualizacdo das listas de insiders, de modo que haja uma
padroniza¢do das mesmas que todos os emitentes europeus possam seguir e utilizar.

4.2. Conteudo do dever de segredo

Para melhor perce¢do do contetido do dever de segredo, ¢ mister saber quais 0s
factos que sdo objeto deste dever. O artigo 174° CVM refere serem todos os factos
relativos a preparacdo da oferta publica de aquisi¢do, e o artigo 378° CVM indica que ¢
uma das consequéncias imediatas deste dever, trata como “informacao privilegiada”.

Todos os factos referentes a fase preparatéria irdo configurar informagao
privilegiada, e esta define-se como sendo toda informagdo ndo-publica, precisa,
respeitante aos emitentes de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros
suscetiveis de afetar ou influenciar o valor das a¢cdes da empresa sobre a qual se prepara
a oferta.

Posto isso, para que se enquadre nos termos e para efeitos do dever de segredo,
tem de cumprir certos requisitos, sendo eles: caracter ndo-publico, tem de ser informagao
que ndo ¢ acessivel ao do publico em geral e circula apenas entre os envolvidos no
processo, para ser considerada publica tem de haver provas concretas de que estas
informagdes ja foram disseminadas pelos 6rgdos de comunicacdo autorizados.

Deve ter um caracter preciso, ndo podendo ser baseada em rumores ou suspeitas.
Costa Pinto, descreve essa precisdo como sendo uma precisdo minimamente objetiva,
material e consistente para influenciar um investidor médio na sua utilizagdo.*! A nosso
ver a fonte de informagdo pode ter grande influéncia na precisdo da informacdo e na
formacdo da decisdo do investidor, principalmente quando esta ¢ dada por um agente
vinculado aos emitentes e com grande experiéncia na analise dos mercados financeiros.

A informagao deve ainda ser especifica quanto as entidades emitentes de valores
mobiliarios em questdo, aos valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros a que

4! Frederico da Costa Pinto, O Novo Regime dos Crimes e Contra-ordenacoes no Cédigo de Valores
Mobiliarios, (2000), 77.
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se refere a informagdo. Dito de outro modo, ndo pode ter por base uma informacao vaga
ao ponto de ndo se poder identificar os sujeitos e/ou objetos em questao.

E deve ser price-sensitive, ou seja, tem de possuir idoneidade para influenciar os
precos dos valores mobilidrios da empresa-alvo; e no caso das ofertas publicas de
aquisi¢do obrigatdrias, onde todo o processo estd ordenado para aquisicdo de valores
mobiliarios com interferéncia no controlo, para garantir o sucesso da oferta ha o prémio
de controlo que ¢ dado aos emitentes das sociedade visada para obtenc¢ao do controlo da
empresa, € caso se saiba que estd em vias de langamento uma oferta publica de aquisi¢cdo
antes do langamento da oferta, podera ocorrer uma perturbagdo no mercado e aumento
dos precos das acdes de maneira abrupta ao ponto de levar a desisténcia da oferta, devido
a mudanga de circunstancias e condi¢des acordadas em primeira instancia que podem ndo
ser mais agraddveis ou vantajosas para o oferente.

Posto isto, estdo sujeitos todos os factos que possuirem as caracteristicas
mencionadas e forem diretamente relacionados com a OPA em desenvolvimento. A partir
do momento em que ocorre a exteriorizacdo da intencao de langar uma oferta ptblica de
aquisi¢do, devem permanecer confidenciais, dentro da sociedade oferente, informagdes
sobre essa pretensdo de adquirir a da sociedade visada; também as negociagdes prévias
ou acordos feitos, entre os acionistas-chave ou administradores dos emitentes (ex.: 0s
acordos de aceitagdo ou ndo aceitagdo da OPA)**; igualmente os termos da oferta, como
os pormenores acerca da contrapartida, condigdes da oferta, prazos ou outras
particularidades que estiverem a ser tratadas; do mesmo modo, quando ocorre a compra
de participagdes significativas, que ultrapassam o limiar e obrigam que o oferente lance
uma oferta publica de aquisi¢do; bem como, toda informacdo financeira e estratégica
partilhada durante a as negociagdes.

Incluem estes, mas ndo em exclusivo, alguns dos factos que caem no ambito do
dever de segredo. assim, toda e qualquer informagdo trocada na fase preliminar com o
mesmo caracter serd passivel de cair neste ambito, pelos objetivos que este pretende
alcancar, até que seja permitido que sejam divulgados oficialmente.

4.3. Extensao do Dever de Segredo

Como mencionado nos capitulos introdutérios, o dever de segredo respeita a fase
preparatoria da oferta publica de aquisicdo, que ¢ extrinseca a Orbita mobilidria e
compreende todos os processos necessarios para a formagao de um juizo de certeza, do
lado do oferente, sobre a procedéncia e a vontade de lancamento da OPA.

Podem decorrer nesta fase negociacdes entre os acionistas do oferente e da sociedade
visada, estudos de viabilidade, due dilligencies juridicas, contabilisticas, fiscais e
financeiras, com vista a apurar o maximo de informagao possivel de modo a servir de
suporte a decisdo de langcamento da OPA e para permitir que o oferente fagca uma projecao
realista das sinergias futuras a esperar ap0s a aquisi¢do. 43

42 Manuel Requicha Ferreira, Acordos de Aceitacdo e de Nao-Aceitagdo de OPA, (2015),153.
43 Neste sentido: Anténio Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito de Valores Mobilidrios, (2016),
368.
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Assim sendo, desde 0 momento em que ha manifestacdes, ainda que preliminares, da
inten¢do de agendar reunides para deliberar sobre a probabilidade de apresentacdo de uma
oferta, a partir desse momento deverd comecar a aplicar-se o dever de segredo
determinado pelo artigo 174.° CVM.*

A cessagdo deste dever de segredo ocorrerd “imediatamente” apds a tomada de
decisdo quanto ao langamento da oferta publica de aquisicdo, quando a oferta for tornada
publica, isto, com a publicagdo do anuncio preliminar (175° ¢ 176° do C6d.VM). A partir
dai torna-se o anuncio do conhecimento da generalidade dos investidores, € cumpre-se
com os objetivos que encerra este dever, evitando a ocorréncia de fendmenos prejudiciais
ao sistema financeiro como: a difusdo de informagao incompleta ou deficitaria capaz de
levar a desisténcia da oferta devido a alterag¢@o das circunstancias que levaram a negociar
e a realizar a oferta.

A fase preliminar da OPA podera desembocar num caso de desisténcia ou abandono
do projeto; quando ndo houver acordo com acionistas de referéncia, ou na hipotese de se
concluir ndo ser benéfica a aquisi¢do, ou na base de quaisquer outros motivos que fagcam
as partes por fim as negociagdes.* Na decorréncia deste Gltimo cenario, acredita-se que
ha ainda informagdes confidenciais trocadas nestes contactos que deverdo, por tempo
(in)determinado, continuar mantidas em segredo. Nao ha mencao explicita do legislador
portugués quanto a este ponto, mas consideramos ser oportuno que este dever se
prolongue no tempo. Pode fundar-se esta ideia nos deveres de lealdade*® e de confianca
dos administradores, que sdo por si intrinsecos aos principios do Direito dos Valores
Mobiliarios.

5. O Equilibrio entre a Transparéncia e a Confidencialidade
5.1. A Transparéncia e Diretriz da Transparéncia

No Direito Europeu relativo ao mercado de valores mobilidrios, coexistem o dever
de segredo e o principio da transparéncia. A maioria da doutrina entende o dever de
confidencialidade como sendo um desvio ou arrepio a transparéncia, sendo que todo o
sistema juridico mobilidrio serd baseado na ideologia do full disclosure, que tem
subjacente a ideia de que o garante da eficiéncia do mercado e da protecdo dos sujeitos
intervenientes no mercado de capitais, € a divulga¢do da informagdo.*’

44 Na mesma acegdo foi a decisdo do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 16 de Dezembro de 2009, proc.
5523/07.8TFLSB, que mencionava que, “o simples contacto no sentido de averiguar do interesse em reunir
para discutir a possibilidade de uma oferta basta para a aplicacdo do artigo 174°”.

4 Em principio, a oferta e o seu contetdo seguem o principio da irrevogabilidade, entretanto, hd excegdes
como em caso de alteracdo de circunstincias, modificacdo da oferta, realizada pela CMVM ou pelo
oferente, ou em caso da sua retirada ou proibi¢do por motivos de ilegalidade. Para mais desenvolvimentos
sobre este tema: A. Menezes Cordeiro, Manuel de Direito dos Valores Mobiliarios, (2016), 357.

4 Sobre o dever de lealdade: Antdnio Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, (2016), 295: Paulo Cémara, O governo de sociedades e os deveres fiduciarios dos
administradores, in Sociedades Abertas, Valores Mobiliarios ¢ Intermediagao Financeira, (2007), 163ss.
47 Sobre a Transparéncia: José Ferreira Gomes, Carlos Osério de Castro ¢ Chen Chen, Direito das
Sociedades Cotadas, (2023), 255-316.
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Cabe-nos agora analisar em que medida estes irdo coexistir, as dificuldades que
encerra, as doutrinas que contrariam a implementagdo dos dois num mesmo sistema e o
ponto de equilibrio entre um e outro.

O principio da transparéncia ¢ de natureza transversal, sendo regido
nomeadamente pela Diretiva da Transparéncia - Diretiva 2004/109/ CE do Parlamento
Europeu e do Conselho -, que impde uma série de deveres informativos aos emitentes de
valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado. Os deveres ai
consagrados devem ser analisados de modo combinado com as demais fontes normativas
de Direito Europeu de Mercado de Capitais, como a Diretiva das OPAs e o Regulamento
sobre Abuso de Mercado.

Estes deveres de informacdo surgiram originariamente impostos nos mercados
financeiros, numa altura em que havia extrema desconfian¢a nas atividades que ocorriam
nos mercados, depois do crash de 1929, na Wall Street, em decorréncia de dentncias pelas
atitudes espurias que vinham acontecendo, e abusos de posi¢do dominante, movido pela
crenga que havia na altura de baseada na ideologia do estado liberal, e este modelo era o
mais adequado para movimentar a economia.*®

Entretanto os oportunistas aproveitaram-se da falta de intervencao ou da abstenc¢ao
do Estado naqueles processos para tirar vantagens uns sobre os outros e aquilo que ja
seria uma atividade arriscada, tornou-se ainda mais, porque quem detinha poder seria
quem tivesse mais informagdo ou tivesse acesso a informagdo privilegiada, o que
colocava o poder somente na mao ou na posse de um niimero limitado de pessoas ou de
um circuito de influéncia restrito, fazendo com que quem nao pertencesse sofre-se riscos
incontaveis ou imensuraveis, o que espoletou a redug¢do cada vez maior da atuagdo dos
investidores, pela falta de seguranca e informagdo suficiente para fundamentar as suas
decisdes de investimento.

Dai se conclui ser essencial a intervengdo do estado regulador e para garantir a
protecdo dos investidores e regularidade do funcionamento do mercado. Seguindo a
premissa que quanto mais informag¢ao disponibilizada, menos assimetria informativa, e
maior a confianca nos mercados e consequentemente maior eficiéncia. Neste contexto
surgiu o full disclosure e o movimento de regulamentagdo do mercado financeiro.

Enquanto principio enformador de todo o sistema mobilidrio, principio full
disclosure, herdado do sistema norte-americano, ¢ um principio que visa a maximizagao
qualitativa da informagdo, para eliminar as possibilidades de aproveitamentos de uns
sobre os outros, provocados por assimetria informativa, e estd assente em dois pilares
essenciais: deveres de publicidade e deveres de prestacdo de informagao individualizada.

No mercado de valores mobilidrios, contrariamente ao que ocorre em outros
mercados de produtos fungiveis, onde as caracteristicas do produto sdo facilmente
depreendidas, ndo € possivel, para o comprador, analisar as caracteristicas da sociedade
emitente se ndo tiver informacdes fidedignas fornecidas pela propria, e os resultados
esperados, que vao determinar a viabilidade ou ndo de um investimento na mesma, dado
isto, a informag@o vai se configurar um dos principais objetos do proprio mercado.>®

8 Filipa Ferro dos Santos, Importincia da informag¢do no mercado de capitais, Revista de Direito das
Sociedades, n°2, (2018), 366 e ss.
50 José Ferreira Gomes, Direito das Sociedades Cotadas, 2. €d., (2023), 123-125.
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Pela importancia que a qualidade da informagao, posse e 0 momento em que ¢
partilhada, tém, achou-se essencial regular-se todo o processo de divulgacdo de
informagdo, com a cria¢do de regras qualitativas que a informacao a ser divulgada deve
ter, os meios em que deve ser partilhada, e os timings que deve seguir, para os agentes
que participam no mercado, como também, a criagdo de sangdes em caso de
incumprimento das mesmas, de modo a preservar o bem juridico maior em vista que ¢ a
integridade do mercado.

Hé informacdes de vérios tipos, € a lei exige que as informagdes sobre a sociedade
sejam publicadas, inclusive a informacdo privilegiada, que é aquela que reune as
caracteristicas de precisdo, ocultamento, e influéncia no preco. Segundo José Ferreira,
estar em posse dessa informagao, vai significar o mesmo que deter uma informagao capaz
de determinar o preco dos instrumentos financeiros transacionados no mercado, o que faz
com que seja considerado um fator de opacidade e inseguranga.’!

A vista disso, percebe-se o porqué de o legislador europeu optar por proibir a
utilizagdo de informacdo privilegiada, ao mesmo tempo que impde um dever de
divulgacdo da mesma ao mercado.

Ou seja, paralelamente a proibicao de uso e obten¢ao de beneficios indevidos com
base nesse tipo de informacdo, em desfavor de terceiros que a desconhecem, ha para o
emitente, o dever de informar o mercado com a maior brevidade possivel, de todas das
circunstancias e situacdes que possam representar informagao privilegiada e que a ele
digam respeito.

Isto porque estas sdo autorizadas a ser publicadas de modo “tardio”, mediante
autorizacdo, comparativamente a informagdes de outra natureza, caso cumpram oOS
requisitos para este diferimento.

Um desafio critico ¢ o de encontrar o equilibrio adequado entre a necessidade de
transparéncia para garantir a eficiéncia do mercado e a necessidade de confidencialidade
para proteger os interesses comerciais e a integridade das operacdes das empresas.

Por conseguinte, o fim tltimo da transparéncia sera a protecao dos investidores,
através da imposicdo aos emitentes e titulares de participacdes qualificadas de estritos
deveres de prestacdo de informacdo ao publico, o que a lei pretende ¢ impulsionar um
ambiente de informagdo as massas, aliviando as desigualdades entre os investidores
relativamente ao acesso de informacao relevante para realizar a tomada de decisdes. Por
mais que ndo seja possivel eliminar a desigualdade subjetiva, porque os individuos por
mais que fossem dotados de iguais capacidades, ndo compartilham das mesmas
motivagdes e objetivos, o proposito desta divulgacdo universal de informagao, ¢ que todos
tenham uma mesma base sobre a qual fundar as suas decisdes.>

5l José Ferreira Gomes; Diogo Costa Gongalves, Manual das Sociedades Abertas e das Sociedades
Cotadas, Lisboa, Vol.1, (2018), 115.

32 Hugo Moredo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatoria e Imputagdo de Direitos de voto, Coimbra,
(2011), 57).

26




5.2. Os segredos: objeto de direitos e de deveres

O Direito reconhece segredos nas suas mais variadas acegdes, quer se apresentem
enquanto objeto de direitos que visam tutelar bens econdémicos, como nos casos do
segredo comercial, industrial, relacionados a propriedade intelectual, ou o direito a
privacidade, relativo & vida societaria e afins; quer se apresentem enquanto objeto de
deveres, como no caso do segredo bancario, fiscal ou profissional.>?

A atividade no mercado de valores mobiliarios ¢ regida por regras estritas de
transparéncia, e obriga que todos os emitentes que tenham (ou pretendam ter) valores
mobilidrios admitidos a negocia¢do no mercado, cumpram com deveres de divulgacao de
informagao privilegiada. Acontece destes emitentes, estarem subordinados a deveres de
segredo, e em simultaneo, serem também titulares de direitos de segredo.

Consequentemente, surge a indagacdo sobre a convivéncias destes dois regimes
de divulgacdo de informacao privilegiada e de segredo, face a primazia da transparéncia
no direito dos valores mobilidrios.

Nesta situagdo, podemos afirmar que os direitos de segredo dos emitentes irdo ser
erodidos face ao dever de divulgagdo, posto que tal como em outras areas de atuacdo, o
mercado define regras para quem quiser atuar nele, e ter os valores mobilidrios por si
emitidos a negociagcdo em mercado regulamentado; tal que os que pretendem nele atuar,
o fazem voluntariamente, e submetem-se espontaneamente a essas regras que implicam a
abdicacdo destes direitos de segredo. Esta cedéncia sera justificada pelo acesso ao
mercado que serd a compensacao por essa privacao do segredo.

Contudo, ha casos em que o segredo surge enquanto dever contratual, ou contendo
outra natureza nao legal, o que ocorre quando ha a celebragao de certos acordos, aqui o
dever de divulgacdo terd prevaléncia.

O verdadeiro concurso entre regimes sucede quando ambos dever de divulgagao
de informacao privilegiada e dever de segredo de informagdo privilegiada se fundam na
lei, e a este fendomeno chamamos de concurso legal de deveres.

5.3. Dever de Segredo vs Dever de Divulgacio de Informacao Privilegiada

O dever de divulgagdo de informagdo privilegiada vinha consagrado no Coédigo dos
Valores Mobiliarios no artigo 248°-A. Na sequéncia da revogacao deste preceito, agora
encontra-se previsto no Regulamento (UE) n® 596/2014 e esté intrinsecamente ligado ao
principio da transparéncia e simetria informativa.>*

Como ja foi abordado, a informacao ¢ dos bens mais preciosos do Direito dos Valores
Mobiliérios. Por esse motivo, a informagao privilegiada tem de cumprir requisitos quanto

53 Em geral: Filipe Matias Santos, Divulgacdo de Informagdo Privilegiada: o dever de divulgacdo de
informacao privilegiada no mercado de valores mobiliarios, (2011), 90-97.

54 Sobre o principio da transparéncia: Antonio Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito de Valores
Mobiliarios, (2015), 274-279.
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a sua qualidade®, sendo mister que esta seja: “clara, completa, licita, atual, objetiva e
verdadeira.”

O fundamento destes requisitos liga-se a protecdo dos investidores e do mercado:
quanto mais os investidores estiverem informados, menos riscos irdo correr na
prossecucdo das operagdes mobilidrias e mais esclarecidos poderdo direcionar as suas
decisdes de investimento. Além disso, quanto menos informac¢do for mantida “em
segredo”, mais seguramente se poderdo mover e depositar a sua confian¢a no mercado. E
nesta mesma ordem, evita que haja especulagdes de informagdes e crimes de abuso de
informacgao privilegiada.

A informacdo de que estd em vias de preparagdo uma oferta publica de aquisi¢do
qualifica-se como informagao privilegiada, e num primeiro momento poderia constituir
informagao a divulgar para efeitos do cumprimento do dever de divulgacao.

Tendo em conta que o objetivo legislativo ¢ o de diminuir os riscos e ajudar os
investidores na tomada das suas decisdes, no periodo em que sucede a fase preliminar da
OPA, por defini¢do ainda ndo se tomou a decisdo final, nem se definiram os respetivos
os elementos essenciais para conclusiao do negocio, pelo que de nada adiantaria divulgar
a informacao de modo prematuro, pois poderia levar os investidores a incorrer em erro.

Assim, o regime do dever de segredo presente no 174.°, derroga o regime de
divulgacdo informacdo privilegiada, pois, este primeiro enuncia um dever que s cessa
com divulgacao do antncio preliminar.

Filipe Santos acredita que o regime do segredo do 174.°, demonstra-se uma opcao
legislativa que vai ao arrepio do principio enformador do Direito dos Valores Mobiliérios,
o principio do full disclosure.

A autor demonstra compreender que as justificativas que se apresentam como
sustento ao regime: como a de impedir a especulacao de pregos com base numa mera
possibilidade de langamento, sdo aceitaveis, por favorecerem também o oferente, pois
este tipo de fendmenos, colocam em causa o sucesso da oferta.

Entretanto, acrescenta ainda ser contestdvel a bondade do legislador com a adocao
deste regime, uma vez que acredita que apesar do segredo evitar sim a especulagdo, este
também impulsiona a pratica do insider trading, pelo risco que a informagao tem de ser
partilhada e usada, atendendo ao numero consideravel (grupos de trabalho estabelecidos
na base: do oferente, da visada, intermediarios financeiros e financiadores da oferta) de
pessoas a que informacao chega ou tem de circular, durante a preparacao da oferta.

De notar que, caso isso aconte¢a e a informagao deixe faticamente de ser secreta, o
emitente deve informar o mercado, de modo a obstar a proliferagdo de incertezas quanto
a veracidade da informagio e o aumento da desigualdade de informagio.>®

55 Artigo 7° do C6d. VM.
36 Para mais desenvolvimentos: José Ferreira Gomes; Dinis Braz Teixeira; Jodo Teles, Direito das
Sociedades Cotadas, (2023), 342.
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Por conta do risco da quebra de confidencialidade, ¢ que logo depois de tomada a
decisdo de avangar com a oferta ha a obrigacdo da divulgacdo de informagdo por
intermédio do anuncio preliminar (175° e 176°).

Concluindo, em situagdes respeitantes a informagdes que estejam sujeitas ao dever de
divulgacdo, que entrem em conflito com o dever de segredo, prevalecera o dever de
segredo e terd este um “efeito bloqueador™’ ao primeiro principio.>® O dever de sigilo
apenas cede quando estiverem apurados os elementos necessarios para publicacdo do
anuncio preliminar.

Acreditamos que uma solugdo contraria frustraria tanto o principio que se pretende
acautelar com a divulgacdo, como o objetivo que se pretende salvaguardar com o dever
de segredo.

5.4. Posi¢oes Contrarias a proibicao de insider trading

Em certa altura, varias foram as teorias e correntes que se apresentaram contra a
existéncia de um dever de segredo e da criminalizacdo do insider trading, com os mais
diversos fundamentos™.

Para estas correntes, o dever de segredo e a criminalizagdo do abuso de informacao
teriam um efeito prejudicial ao mercado em diferentes perspetivas. Entre os pensadores
relevantes encontramos os argumentos prosseguidos pela corrente Utilitarista,
desenvolvida por Henry Manne® e Robert Haft, que demonstrava como a existéncia de
um dever de segredo seria um bloqueador de eficiéncia do mercado, no sentido que todas
as informagdes disponiveis sobre determinados ativos refletem o seu preco no mercado,
portanto, a livre circulacdo de informagdes, inclusive privilegiadas, seria benéfica, se
permitida, porque deste modo, haveria um ajuste de pregos mais adequado as informagdes
existentes no mercado sobre os instrumentos financeiros em negociagao.

Os precursores desta teoria tinham como principal ponto as vantagens economicas
que advinham da utilizagdo e circulagdo dessa informacdo, e ndo acreditavam que
bastasse que este comportamento fosse considerado “injusto” para o condenar ou proibir,
descurando da sua relevancia em termos econdmicos ou para dinamizagdo da economia
e da vida societaria. Esta ideia teve tanto relevo que foi acolhida, em determinado periodo,
por grande parte dos doutrinadores em paises como Alemanha e Espanha.

Invocam também que a longo prazo, esta conce¢do ndo causaria prejuizos aos
investidores e ainda eliminaria os custos alocados para regularizagdo e fiscalizagdo das
praticas de insider trading e da imposi¢ao de um dever de segredo, sobretudo devido ao
facto das exigéncias e complexidade que este requer para evitar o aparecimento de

57 Arend von Riegen, Rechtsverbindliche Zusagen zur Annahme von Ubernahmeangeboten, (2003), 730

8 Manuel Requicha Ferreira: Acordos de Aceitagdo e ndo Aceitagdo de OPA, (2015), 212. Como exemplo
ha o caso dos acordos de ndo aceitagdo e aceitacdo de OPA, que dizem respeito dirctamente aos atos
preparatorios da OPA, e na pendéncia ou apos a conclusdo destes acordos, o usual ¢ o oferente estar ainda
a tratar de outras declaragdes e autorizagcdes para a prosseguir para o lancamento ou continuar as
negociagdes respeitantes a oferta. E caso se fizesse a divulgag@o destes acordos os objetivos de dever de
segredo ndo poderia ser alcangado.

% Fatima Gomes, Insider Trading, (1996), 11.

0 Henry Manne, Insider Trading and the Stock Market, (1966).
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brechas e os desafios que tém aparecido com variedade de meios de distorcao,
manipulagdo e dissemina¢do de informacao que sdo usados de forma ilegal e cada vez
mais de forma sofisticada, obriga a alocagdo de grandes volumes de investimento.®!

E os criticos acreditam que a gestdo dos recursos deslocados pode ter melhor
tratamento ou melhor destino, caso fosse feita a liberalizagao que se propde. Sendo que o
seu controlo impoe a criagdo de sistemas eficazes para a sua implementacao efetiva que
tém de estar em constante atualizacdo, tento em conta os meios tecnoldgicos que vao
surgindo.

Na visdo utilitarista, o insider trading seria uma ferramenta benéfica para o
mercado e a eficiéncia do mesmo, refor¢ando a falta de possibilidades de este poder
causar quaisquer danos aos investidores. Entretanto, um dos precursores desta teoria,
nomeadamente, Henry Manne reconhece que ainda assim existe uma necessidade de se
diferenciar os comportamentos legitimos dos comportamentos ilegitimos que os insiders
possam ter, aceitando que deve haver mecanismos legislativos e jurisprudenciais para a
repressao destes segundos.

Outra das teorias apresentadas ¢ a teoria que defende uma total transparéncia e
igualdade de informacdes, e segundo esta, todos deviam ter acesso as informagdes ao
mesmo tempo € no mesmo momento, de modo a evitar a assimetria de informagdes e
promover a igualdade entre os investidores, o que teoricamente, parecia ser o ideal. No
entanto, na pratica ha a concorréncia de outros fatores e a necessidade de protecdo de
outros bens juridicos em simultdneo, que ndo permitem que as operacdes financeiras
possam ocorrer nestes termos. E dai surgiu outra problemadtica, quando a identificacdo
destes comportamentos de quando € que estes seriam considerados abusivos ou ndo, € a
linha ténue que separaria essa classificagdo, pelo que, ainda assim, a posicdo dominante
da doutrina e jurisprudéncia dos variados sistemas juridicos foi a da proibicdo da
utiliza¢do de informagdes privilegiadas, pois, o contrario conduziria indiscutivelmente e
sucessivamente a situacdes de injustica tanto a nivel interno societario e a disparidades
negociais com outros investidores, que gerariam crises de confianga e pelos motivos e
fundamentos avangados no capitulo sobre os fundamentos do dever de segredo.

Os seguidores desta corrente obedecem a regra disclose or abstain, que dita que
os insiders em tenham em sua posse informacgdes privilegiadas, devem divulga-las, salvo
esta informacao esteja sob qualquer tipo de regra ou principio que imponha o dever de
manter siléncio, ai ficam impedidos de realizar operagcdes de compra, venda ou
aconselhamento, com base nesta. Todavia, esta regra ndo deixa de ser passivel/ alvo de
criticas, apesar da grande aderéncia por parte dos autores. Que dentre as principais criticas
encontramos a que diz que nao fica resolvida a questdo da assimetria informativa entre os
operadores financeiros e que se torna inconveniente a divulgagdo destas informacgdes a
nivel societario podendo se afigurar prejudicial.

Em alternativa a esta Gltima regra mencionada, e numa tentativa de superar as
criticas que lhe foram apresentadas, surgiu a regra “always disclose”, de origem
estadunidense, e prosseguida pelo autor Saul Levmore, que tem como principal
argumento a defesa da obrigacdo de revelar sempre as informagdes privilegiadas, como
requisito de lealdade (“fairness™) entre os operadores financeiros.*?

ol Fatima Gomes, Insider Trading, (1996), 12.
62 Fatima Gomes, Insider Trading, (1996), 13.
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Apesar destas opinides contrarias, a maioria dos sistemas juridicos considera o
dever de segredo essencial na conducdo das operacdes mobiliarias, em especial na OPA
Obrigatoéria, tendo como objetivos principais o de proteger os investidores e assegurar a
manuten¢do da confianca no mercado para o desenvolvimento de um mercado saudavel
e eficiente. Apesar de em termos factuais e percentuais podermos considerar haver ja um
consenso na doutrina sobre a existéncia de um dever de segredo, a discussdo sobre este
topico continua acesa e evolui com o desenvolvimento do mercado financeiro, das novas
formas de transmissao de informag¢do que tém surgido, evolugao da inteligéncia artificial
e outros instrumentos que obrigam ao surgimento de meios sofisticados de regulacdo e
controlo para garantir a eficacia das normas que visam prevenir o insider trading e
identificar os culpados caso ocorra, porque cada vez se torna dificil realizar essa
identificacdo face as mudangas no ambiente regulatdrio e negocial global.

Apesar de se terem levantado varias correntes opostas, com argumentos de
vertente econdmica, hoje ¢ quase unanime a concordancia quanto a interdi¢do do uso de
informagdo assimétrica, podendo considerar-se ultrapassadas as querelas suscitadas no
passado.

6. Incumprimento do Dever de Segredo
6.1. Sistema Sancionatorio Mobiliario

O Codigo dos Valores Mobilidrios adota uma estrutura dualista, composta por
uma larga malha de contraordenacdes e dois crimes, que o legislador classifica como
crimes contra o mercado. Estrutura esta que permite estabelecer uma distingao clara entre
as infracdes aos deveres sobre os quais depende o regular funcionamento do mercado,
que s3o cobertas pelas contraordenagdes, as infracdes que pelo grau de danosidade,
manifestamente penoso e intoleravel, com suscetibilidade de agredir bens juridicos aptos
para abalar a estrutura, funcionamento e organizacdo do sistema financeiro, requerem a
tutela penal que é conferida pelos crimes estabelecidos no codigo.%

A violagdo do dever de segredo ira gerar responsabilidades de diversas ordens, a
citar: civil, disciplinar, contraordenacional e penal.

6.1.1. Responsabilidade Contraordenacional

O incumprimento do dever de segredo ¢ sancionado com contraordenagao
presente no elenco de sangdes relativas a inobservancia dos deveres a serem seguidos no
decorrer de uma oferta publica de aquisi¢do, referido na al. e), n® 2 do artigo 393.° do
CVM.

Dentro da escala abstrata existente para classificar a maior ou menor gravidade
das contraordenagdes, que distingue as menos graves, as graves € as muito graves, a
contraordenacdo relativa ao dever de segredo enquadra-se no elenco das
contraordenacdes muito graves. Segundo a al. a) do nr. 1 do artigo 388.°, as

% CMVM, Contraordenacdes e Crimes no Mercado de Valores Mobilidrios: o sistema sancionatorio,
evolugdo legislativa e as infragées imputadas, (2015),16.
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contraordenacdes dessa natureza, sdo aplicaveis coimas que podem variar entre 25.000 e
5.000.000 de euros.

6.1.2. Responsabilidade Penal

A violagdo do dever de segredo ¢ punida também a titulo de crime de abuso de
informacgao privilegiada, segundo o artigo 378.° do Codigo dos Valores Mobilidrios, que
proibe a utilizacdo abusiva de informagao privilegiada, que neste caso ¢ a informacgao de
que esta em vias de preparacdo uma oferta ptiblica de aquisigao.

Em Portugal, a criminalizacdo do uso abusivo da informacdo privilegiada
decorreu com a introducdo do mesmo no artigo 449.° do Cdédigo das Sociedades
Comerciais, seguidamente/ mais tarde veio a se autonomizar no art. 666.° Cédigo do
Mercado dos Valores Mobiliarios, em 1991, que transpds as recomendagdes contidas na
Diretiva 89/592/CEE, e atualmente se faz presente no artigo 378.° do CVM, com a sua
origem imbricada com a necessidade de proteger os mercados financeiros.

Na sintese de José de Faria Costa e de Maria Elisabete Ramos, o que se pretende
com a incriminacdo do abuso de informagdo privilegiada ¢ a tutela da confianga dos
investidores no adequado funcionamento do mercado, e garantir a igualdade informativa
a todos potenciais agentes do mercado para que estes possam ver protegidas as suas
decisdes econdmicas individuais. Favorecendo a prote¢do da livre concorréncia em si
mesma, na qualidade de um dos principios enformadores do regular funcionamento do
mercado.®

Por seu turno, Frederico Lacerda Pinto ¢ de opinido ainda que o mercado de
valores mobilidrios enquanto um dos setores da economia nacional, com relevancia
constitucional, a luz do art. 101.° da CRP, é merecedor de tutela penal. Mais
concretamente, com a incriminagdo destes comportamentos o que se visa proteger ¢ a
funcdo publica da informac¢do na qualidade de justo critério de distribui¢ao de risco nas
negociacdes dentro do mercado de valores. A informagdo no mercado de valores ¢
considerada um bem juridico econémico, que ¢ condi¢do essencial para o regular
funcionamento e organizacdo do mercado, que quando mal utilizada, ¢ suscetivel de
subverter o bom desempenho do mercado e diminuir os niveis de eficiéncia. Ou seja, o
que estd em causa ¢ garantia de condi¢des paritarias em relagdo ao bem econdmico que é
a informagd0.%¢

O crime de abuso de informacdo pode assumir formas distintas, como a
transmissdo, fora do ambito das fungdes, a aquisicdo, aconselhamento, negociacio e
ordenacdo, de venda, compra, troca ou subscri¢do de valores mobiliarios, com base em
informag@o privilegiada, direta ou indiretamente, para si ou para outrem.®’

85 José de Faria Costa/ Maria Elisabete Ramos, O crime de abuso de informagdo privilegiada, Coimbra
Editora, (2006), 37-38.

% Tanto que uma das recomendagdes encontradas no artigo 4.° da Diretiva 2014/57/EU no artigo 4.°—
Diretiva Europeia relativa as Sangdes Penais aplicaveis ao abuso de informagdo privilegiada e a
manipula¢ao de mercado (abuso de mercado), relativa a transmiss@o de informagao, € que os Estados Euro-
comunitarios, considerem como infragdo penal, a transmissdo ilicita de informagao privilegiada, quando
cometida com dolo e em situagdes graves.

7 André Alfar Rodrigues, Manual de Direito dos Valores Mobilidarios, (2024), 214.
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Face a gama de possibilidades e a frequente confundibilidade, importa referir que
o mero conhecimento da informagao privilegiada de que estd em vias de preparacdo uma
oferta publica de aquisi¢do, ndo consubstancia por si s6 crime de abuso de informagao.
Pode ¢ ter relevancia para efeitos dos art. 194.° a 197.° do Cddigo Penal, que tratam da
violagdo e do aproveitamento indevido do segredo e da correspondéncia de terceiros; na
mesma ordem, distingue-se igualmente do non trading, que ocorre quando alguém recebe
o segredo, e na posicdo de recetor da informagdo, e nada faz, ou seja, ndo utiliza
efetivamente a informagdo.’® Na verdade, o ponto convergente das modalidades de
insider trading esta na pratica de um facto (abusivo) que tem como objeto a informagao
privilegiada, sobre a preparagdo da OPA.%° 70

Como se referiu acima, a qualificagdo dos insiders serd de extrema importancia
na defini¢do das consequéncias juridicas a que o infrator esté sujeito.

Assim, aos insiders primarios, pelo vinculo de confianga que possuem com o
emitente e pela quebra dos deveres de lealdade a que estdo adstritos, com violagdo do
dever de segredo e utilizagdo abusiva da informacdo, sofrem as consequéncias mais
pesadas, tanto a nivel penal quanto a nivel societario.

Vale ressaltar, como referido supra, que os insiders primarios sdo aqueles que tém
um vinculo direto com a fonte de informagao, e ocupam posi¢des de geréncia e direcdo
na sociedade, que exigem certo decoro e idoneidade. O registo de condutas desta natureza
no cadastro de um gestor de topo ¢ considerado grave e reprovavel por minar as relagdes
internas da sociedade. Além disso, estatisticamente, como mais abaixo demonstraremos
na analise jurisprudencial, sdo estes os que mais aparecem como principais atores deste
crime, do que resulta a necessidade de puni¢des mais severas para estes que tém praticado
essa conduta de forma reiterada.

No geral, para os insiders primdrios, secundarios e todos os que obtiverem a
informag¢do de modo ilicito, estd definido na lei como pena principal, pena de prisdo até
5 anos e pena de multa, e aos restantes que ndo se enquadrem nessa qualificagdo, ficam
sujeitos a pena de prisdo de 4 anos e pena de multa até 240 dias.

De notar que o abuso de informagdo privilegiada comporta uma pluralidade de
sangoes, a par das penas principais elencadas no artigo 378.° do Cod.VM.

Entre as penas acessorias, dispostas no artigo 380.°, conta-se a interdi¢@o para o
exercicio de fungdes de gestdo, administracao, fiscalizagdo e representagdo em sociedades
sujeitas a supervisdo da CMVM, por um prazo ndo superior a 5 anos, em harmonia com
o prazo de prescricdo do crime, e a inibicdo de efetuar negociagdes em instrumentos
financeiros, em nome proprio. Além destas, apresenta sangdes em termos indemnizatdrios
(449.° CSC), e societarios, tal como a destitui¢ao (403.° do CSC), que podera ocorrer

68 Ricardo Rodrigues, Jodo Soares, Do crime de abuso de informacio privilegiada (insider trading), (2018),
133.

% A informagdo privilegiada a que se refere o crime de abuso de informagdo, no geral, pode se subsumir &
varias operagdes, transagdes ou contratos que cumpram os pressupostos da informagao privilegiada, a citar:
precisa, price-sensitive, ndo publica, respeitante a entidades emitentes ou valores mobiliarios; todavia, no
decorrer desta abordagem, a informagdo privilegiada a que nos iremos referir diz respeito especifica e
particularmente apenas a informagdo de que estd em vias de preparagdo uma oferta publica de aquisicao,
sobre a qual recai o dever de segredo.

0 Fatima Gomes, Insider Trading, (1996), 71.
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judicialmente ou por deliberacdo, e a inibigdo do exercicio de quaisquer fun¢des na
sociedade onde se cometeu o crime ou noutro com que esta tenha uma relagdo de dominio
ou de grupo ¢ a publica¢do da sentenga.”!

A par das penas principais elencadas no artigo 378.°, podem ser aplicadas as penas
acessorias, dispostas no artigo 380.° C6d.VM, como a interdi¢do para o exercicio de
funcdes de gestdo, administragdo, fiscalizacdo e representagdo em sociedades sujeitas a
supervisdo da CMVM, por um prazo nao superior a 5 anos, em harmonia com o prazo de
prescricdo do crime, fica também inibido efetuar negociacdes em instrumentos
financeiros, em nome proprio.

6.2. Novas formas de Abuso de Mercado

A evolucdo das tecnologias de comunicacdo e informagdo impulsionou o
surgimento de novas formas de negociagdo em mercado, sendo ela nos dias atuais e em
grande escala, realizada por intermédio da internet.

Com a desmaterializacdo e despersonalizacdo da atividade do mercado surgem os
sistemas automatizados de negociacdo, € com ela novas ameagas a integridade do
mercado, como a negociacdo de alta frequéncia capaz de constituir mecanismos
favorecedora da manipulacdo do mercado, e t€ém vindo também a ser registados varios
casos de abuso de informacdo privilegiada executados com recurso aos meios
informaticos, onde hackers profissionais invadem os sistemas informaticos das
sociedades cotadas ou plataformas oficiais dos organismos publicos ou entidades oficiais,
e obtém informacdes relevantes-privilegiadas sobre OPAs e demais assuntos
confidenciais, antes desta serem anunciadas ao publico.”?

Ha, contudo, um grande problema relativo a sustentacao de prova desse tipo de
crime, tanto que o primeiro caso transitado em julgado para o crime de insider trading,
apenas sucedeu 17 anos apos a sua entrada m vigor no sistema portugués. O mesmo
ocorreu no Brasil, que contou com apenas um caso transitado em julgado em 20 anos da
sua implementagdo’.

O que pode significar que o facto tipico ou ndo tem ocorrido e os mecanismos de
prevencao t€ém cumprido o efeito desejado, ou que autoridades de supervisio e
fiscalizacdo ndo t€m sido capazes de detetar, e investigar estes comportamentos.

Como acontece com a generalidade dos crimes econdmicos modernos, ha uma
dificuldade em relacdo a identificagdo direta e imediata do dano real. O surgimento
exponencial de novas estruturas de negociagdo tem aumentado cada vez mais a
dificuldade na fiscalizagdo deste crime, e pela multiplicidade de novas possibilidades e
meios de violar ou de manifestacdo dessa conduta, por meio telefénico, redes sociais,

"l Paulo Camara, Manual de Direito de Valores Mobilidrios, Almedina, 4* edigdo, (2018), 957
2 José Ferreira Gomes, Dinis Braz Teixeira, Jodo Teles, Direito das Sociedades Cotadas, (2023), 364.
73 José Ferreira Gomes, Dinis Braz Teixeira, Jodo Teles, Direito das Sociedades Cotadas, (2023), 365-366.

74 Ives Gomes, Mariana de Andrade, Quais os meios de prova no crime insider trading nos Estados Unidos
da América? A Metodologia de Analise de Decisoes aplicada na busca de respostas, Revista Brasileira de
Direito Processual Penal, vol. 9, n. 1, (2023), 389-425.
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oralmente, por escrito, por testemunho, muitas vezes torna-se dificil de provar, e
identificar os autores das praticas delituais.

Sem descurar as vantagens e facilidades proporcionadas pela evolucdo
tecnologica, grandes sdo também os desafios que a acompanham, o que tem exigido que
as sociedades reforcem o controlo na partilha de informagao interna empresarial, invistam
na formagao dos profissionais que trabalham com informagao privilegiada em seguranca
cibernética, e demais atualizacdes dos trabalhadores e dos sistemas de tratamento de
informacgao, que tém sido grandes aliados das grandes (e pequenas) sociedades que gerem
grandes fluxos de informagao.

Assim, torna-se necessaria a implementa¢do de meios sofisticados de prevencao,
controlo e repressdo, como também as autoridades de supervisdo, 6rgao de policia
criminal e autoridade judiciaria, com o refor¢o na cooperacdo internacional, para que
possam cobrir as lacunas que possam existir em negociagdes plurilocalizadas de modo a
acompanhar a nova dindmica do mercado.

Em mercados financeiros mais desenvolvidos ja se verifica a implementagdo de
novos mecanismos para contrabalancar as novas estratégias fraudulentas, e estas
carregam o encargo de demonstrar ter eficacia suficiente ou ser proporcionais aos
modelos modernos de negociacdo para cumprir com o objetivo que é contramotivar a
pratica destes delitos. A titulo de exemplo, trazemos algumas das medidas inovadoras que
tém vindo a ser aplicadas nos Estados Unidos da América.

A SEC, agéncia responsavel pela regulamentagdo e supervisdo dos mercados de
valores mobilidrios nos EUA, adotou regras modernas para as novas estratégias e formas
de abuso que tém surgido.’”> Dentre as mais recentes medidas tomadas temos a destacar,
o lancamento de novas regras de divulgacao de seguranga cibernética. Em julho de 2023,
adotou regras que exigem que as empresas cotadas divulguem prontamente incidentes
materiais de seguranga cibernética e também fornecam relatérios anuais sobre seu
gerenciamento, estratégia e governancga de riscos de seguranga cibernética.

As adaptagdes que surgiram ao ambiente de trabalho depois da COVID-19, que
tornaram o trabalho remoto o “novo normal”, ndo passaram despercebidas, e constituiram
também um ponto de preocupacao para a SEC, isto porque, ter os individuos a trabalhar
a partir de casa, ou qualquer parte do mundo, pode facilitar o insider trading, o que tem
se constatado com as novas denuncias que t€ém vindo a receber. Tal que, em 2023, a SEC
apresentou acusagdes de uma negociagdo interna que passava contra Jordan Meadow, um
corretor e negociante financeiro, e o0 CCO, Steven Teixeira, associada a sua “suposta”
(porque ainda nao provada) negociacdo com base em informacao privilegiada que obteve
através do computador portatil da sua namorada enquanto trabalhava a partir de casa,
engendraram lucros de até 758.600$. Desde a pandemia que tem crescido o nimero de

5 Sobre as mais recentes modalidades de abuso: Anthony Mirenda, Christopher Hart, Leah Rizkallah,,
White Collar Law and Investigations: SEC to continue aggressive enforcement efforts in 2024 after record-
setting 2023, (27 de Fevereiro de 2024). Disponivel em: https:/foleyhoag.com/news-and-
insights/blogs/white-collar-law-and-investigations/2024/february/sec-to-continue-aggressive-
enforcement-efforts-in-2024-after-record-setting-2023/.
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casos registados similares a este, e que tem constituido uma das grandes batalhas das
empresas realizar o gerenciamento da confidencialidade nos tempos atuais.’®

6.3.Analise Jurisprudencial

A jurisprudéncia portuguesa tem cada vez mais aprofundado o conceito de abuso
informagao privilegiada em situacdes de preparagao de oferta publica de aquisi¢ao, como
se vé& nos casos a demonstrar a seguir.”’

Para tratar deste tema faremos men¢ao dos casos mais recentes divulgados pela
CMVM, dos casos internacionais publicados pelas revistas de mercado de capitais e sites
autorizados, alguns destes com a identificacdo das partes envolvidas, e traremos também
casos sem identificacdo das partes, que ndo tendo a descri¢dao dos sujeitos, foram objeto
de estudo analitico e estatistico da CMVM sobre casos de divulgagdo de informacdo
privilegiada em decorréncia de uma OPA, que vem descrever as situacdes que
aconteceram, os padrdes que se verificam, bem como as inovagdes que se aplicaram numa
tentativa de burlar o sistema e as autoridades.

Dentre os mais recentes na jurisprudéncia portuguesa, ha o processo decidido em 15
de Setembro de 2016, Proc. 963/ 14.9TDLSB, de Fernando Estrela, onde um parente de
um dos sécios da sociedade oferente emitiu ordens de compra de a¢des da sociedade
visada, caso claro de insider trading cometido por um insider primario que € o socio.

E ainda o caso, de 16 de Abril de 2015, Claudio Ximenes, Proc. 3233/11.0TDLSB,
um ex-empregado da sociedade sobre a qual seria feita uma OPA, e que ja 14 tinha
prestado consultoria financeira, emitiu ordens de compra sobre a mesma antes do
langamento do anuncio preliminar, entretanto, em alegacdes de defesa afirmou que as
ordens emitidas por si, foram realizadas ao abrigo de recomendagdes associadas ao
contrato de contrato de consultoria financeira. Contudo, o tribunal deu como
improcedente as alegagdes de defesa, posto que o contrato em questdo tinha cessado 1
ano e 6 meses antes da tomada de decisdo de adquirir participagdes naquela empresa, e
com base também na experiéncia com casos da mesma vertente.

A semelhanga do que ocorre em Portugal, assim o ¢ no resto do mundo, em que se
repete 0 mesmo comportamento que se pretende evitar, de aproveitamento particular por
parte dos que se encontram em posic¢do privilegiada, e apesar das consequéncias pesadas
destacadas para os insiders primarios que quebrarem a confidencialidade, esta apresenta-
se como um dos casos mais comuns, a violagdo do dever de segredo por insiders primarios
através da transmissdo da informagdo a familiares, amigos, empregados de confianca,
pela recorréncia com que vem acontecendo.”

Veja-se o caso do bilionario Joe Lewis, de 87 anos, em 2024, dono do clube de futebol
Tottenham Hotspur, em Manhattan, foi multado em 5 milhdes de ddlares, apesar das
diretrizes federais, no caso, exigirem uma sentenga entre 18 meses e dois anos de prisao;

76 Securities and Exchange Commission v. Jordan Meadow and Steven Teixeira, No. 23-civ-05573
(S.D.N.Y. 29 de Junho de 2023).
7 José Ferreira Gomes, Dinis Braz Teixeira, Jodo Teles, Direito das Sociedades Cotadas, (2023), 347 ¢ ss.
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a defesa de Lewis solicitou cleméncia, citando a confissdo de culpa feita pelo autor, a
coopera¢do com as autoridades e a saude precaria.”

Lewis passava informacdes privilegiadas sobre as suas empresas e informagdes que
tinha pela influéncia que detém no mundo financeiro, para os seus pilotos particulares,
amigos, assistentes pessoais e parceiras romanticas, a fim de enriquecer os seus
associados proximos.

E de salientar que registos como estes no perfil de um executivo de topo, ou de um
profissional em areas de gestdo, causa prejuizos prolongados a respetiva reputagdo e
coloca em causa o seu perfil profissional, deixando de transmitir confianga para ocupar
cargos de representagdo e administragdo no futuro. Porque a lealdade ¢ dos aspetos que
mais se presa nessa posi¢do, inclusive em sociedades cotadas, onde colocar um
administrador com historico de crimes de abusos pode causar desconfortos ou duvidas
aos investidores para se vincularem a tal sociedade emitente.

Voltando ao cendrio portugués, presente no relatério periddico publicado pela
CMVM, sobre o funcionamento do sistema sancionatorio vigente no mercado de valores
mobilidrios, ha a descricdo de uma sequéncia de casos de abusos de informacdo que
ocorreram em fase preliminar da oferta publica de aquisi¢do, sem identificacdo dos
emitentes ou investidores relacionados, dos quais faremos meng¢io de alguns dos relatos.3°

Nota-se que na generalidade dos casos demonstrados que foram participados ao
Ministério Publico pela CMVM, no periodo 2009-2013, em todas as ofertas publicas de
aquisicdo efetuadas nesse periodo, foram identificados indicios fortes de abuso de
informagdo, cometidas por pessoas com habilitacdes especiais, ou seja, que ocuparam ou
ocupavam na altura cargos de administragdo ou dire¢do em sociedades emitentes ou
intermediarios financeiros.

E registou-se a adocdo de diferentes e sofisticadas estratégias para camuflar os
esquemas, usando contas de terceiros para efetuar a compra de valores mobilidrios;
dispersando o capital por contas diferentes e distintos intermediarios financeiros; fazendo
com recurso a circuitos internacionais de intermediacdo, o que fazia a transagao percorrer
varias jurisdi¢des, e a utilizagdo de veiculos off-shore. Contudo, a CMVM através das
suas plataformas e técnicas de analise de negociacdo e com o auxilio da cooperagdo
internacional logrou detetar as manobras fraudulentas com sucesso.

No primeiro caso, o presidente de um emitente que detinha um lote maioritario de
acoes, foi contactado por uma empresa que manifestou interesse em adquirir o lote que
este possuia, com a imposicao de certas condicionantes. Apds contatos subsequentes,
ainda informais, em que o presidente da sociedade visada, assegurou que as condi¢des
seriam satisfeitas, a empresa interessada assegurou que pagaria o dobro do valor a que as
acOes estavam a ser comercializadas na altura. Nesse periodo, ainda na fase preliminar da
oferta, ocorreu que um dos administradores ndo-executivos contraiu um empréstimo
bancario para comprar a¢des da empresa sobre a qual a oferta seria feita, o que levantou
varias suspeitas, posto que este administrador detinha um vinculo familiar com o

79 Mike Wendling,  Joe Lewis: How one of Britain's richest people broke insider trading laws” , BBC
News, (2024). Disponivel em: https://www.bbc.com/news/world-us-canada-68716896.

8 Em geral: CMVM, Contraordena¢bes e Crimes no Mercado de Valores Mobilidrios: o sistema
sancionatorio, a evolugdo legislativa e as infra¢oes imputadas, Coimbra, (2015), 2* ed., 154 ¢ ss.
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presidente da sociedade visada. Com o anuincio da oferta, o administrador alienou as suas
acdes pelo dobro do valor que havia pago.

Em julgamento, realizado em 2003, o tribunal decidiu tratar-se de um caso de abuso
de informagao privilegiada cometida por insider primario, que tomou conhecimento da
informacgao por conta das fun¢des que desempenhava e das relagdes de parentesco com o
presidente da empresa, tendo sido por fim condenado a pena de prisdo de dezoito meses
e 120 dias de multa. Houve, no entanto, suspensdo da pena por um periodo de trés anos,
condicionada pelo dever de realizar a entrega do equivalente a 499.999€, a trés
instituicdes de solidariedade social.

No segundo caso decorreu a aquisi¢ao de a¢des da empresa visada, antes no antincio
de langcamento, por parte de duas empresas off-shore que pertenciam a um familiar de um
dos administradores do banco que assessorou a operacao de preparagdo da oferta, este foi
julgado como fonte priméria da informacao, e na sequéncia disso, logo apds o antincio da
oferta, as a¢des foram vendidas e geraram para os infratores mais valias significativas.
Em decorréncia do julgamento estes acabaram por ser absolvidos por divida razoavel,
apesar das alegadas “sérias suspeitas” proferidas em sentenca.

Este ultimo caso, decorrido em territério portugués, com julgamento ocorrido em
2004, deu-se no decurso da fase preliminar de uma oferta amigéavel, onde o presidente da
sociedade oferente, que participou diretamente na sua preparacdo, violou o dever de
segredo e a proibi¢do do uso da informagao, transmitindo ao seu corretor € dando ordem
a este para a aquisicao das agdes da sociedade visada para a carteira de titulos de dois dos
seus familiares. Com o langamento da OPA, as a¢des foram vendidas e geraram mais
valias para estes.

O tribunal julgou como sendo abuso de informagao privilegiada em razdo do vinculo
profissional e das relagdes que estabelecia com os dois emitentes em questao, tendo sido
condenado a 180 dias de multa, e um total de 63.000€ de multa, decisdo essa que foi
confirmada pelo Tribunal da Relacdo em sede de recurso, com o incremento de perdas
adicionais de vantagens do crime, no montante de 138.892€.

Grande parte dos casos seguem quase sempre um mesmo padrdo: a ocorréncia da
transmissdo do segredo para familiares e amigos de negdcio. Dai € possivel depreender o
porqué da orientagdo seguida pelos Estados Unidos que encara até os parentes dos insiders
primérios como grupo de atengdo ou na classificacdo de possiveis agentes suspeitos ou
passiveis de cometer tal crime.

Em compara¢do com os Estados Unidos, a generalidade dos paises euro-comunitarios
tem definidas san¢des mais ligeiras, o que em parte se deve a propria dindmica do
mercado, aos ganhos individuais conseguidos e prejuizos causados ao mercado. Em
compara¢do com as sancdes pela violagdo da Regra 14e-3 e 10b-5, que aborda o abuso
de informacdo privilegiada relacionada com ofertas publicas de aquisicdo, e insider
trading, |e ndo so| respetivamente, ja executadas nos Estados Unidos, vale analisar o caso
de Ivan Boesky, de 1986, uma figura proeminente em Wall Street, que foi acusado de
abuso de informacao privilegiada ao abrigo da Regra 14e-3 e estatutos relacionados, e foi
condenado ao pagamento de uma multa de 100 milhdes de dolares e recebeu uma sentenca
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de 3 anos de prisdo, segundo a SEC Historical Society.®!®?Ainda nos Estados Unidos, é
de notar o caso de Michael Milken, condenado ao pagamento de 600 milhdes de dolares
em multas e restitui¢des e cumpriu 22 meses de prisdo, por insider trading.®?

Esses casos ilustram a aplicacdo robusta da Regra 14e-3 e da 10b-5 pela SEC,
demonstrando o seu compromisso em dissuadir o uso de informagdes privilegiadas,
impondo penalidades severas aos infratores, sendo facto também que a pena de prisdo nos
Estados Unidos pode chegar até 20 anos — o que traduz uma diferenga importante em
comparagdo com Portugal que define um méximo de 5 anos de prisdo.

81 SEC v. Ivan F. Boesky, 37 S.E.C. Docket 66, Lit. Rel. No. 11288, (1986).
82 Daniel M. Hawke, “Boesky Day”, (1986). Disponivel em:
https://www.sechistorical.org/collection/papers/2000/boeskyIntro.pdf . Acesso: 20 de Junho.

8 Sobre o caso: Tom Nicholas, Matthew Preble, Michael Milken: The Junk Bond King, Boston, (2016).
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7. Conclusao

A necessidade de manter certas informagdes confidencias sempre esteve presente
nas relacdes humanas. A razdo de ser deste regime no direito dos valores mobilidrios
deve-se as particularidades da informacdo quanto a sua natureza, origem e funcdo, que
faz com que fique limitada, e acessivel apenas mais tarde ao publico em geral.

Ao longo da exposicdo antecedente, foi possivel perceber a influéncia e
importancia da informacdo para o regular funcionamento do mercado financeiro, e as
consequéncias que a falta de regulacdo da mesma traria, o que fez com que se
implementassem normas a regular tanto a sua qualidade como o momento da sua
divulgacdo, de modo a proteger os investidores na tomada das suas decisoes, pois estes
constituem fatores de influéncia e condicionantes de investimento ou desinvestimento dos
agentes financeiros.

Além destas imposigdes legais que o principio da transparéncia apresenta, ela
também visa prosseguir a igualdade informativa no mercado, para que todos os agentes
possam tomar decisdes com uma base informativa, assim sendo, o principio da
transparéncia ¢ que vai proibir a utilizagdo da informagdo em condi¢des desiguais, até
que estas estejam acessiveis a todos.

A nosso ver, os objetivos que a transparéncia acarreta, que sdo a prote¢do dos
investidores, a eficiéncia do mercado e a igualdade, s3o os mesmos que vao fundar a
essencialidade do dever de segredo no sistema financeiro.

Com efeito, apesar do principio da transparéncia visar a maximiza¢do da
informacao e que todos os agentes possuam a mesma base informativa para tomar as suas
decisdes, ha que reconhecer que nem todas as situagdes ou operagdes financeiras poderdo
seguir o mesmo padrdo, e dai surge o dever de segredo como equilibrio entre a
confidencialidade e a transparéncia, de maneira que proibe que se divulgue a informagao
ao mesmo tempo que proibe que se use para qualquer objetivo que nao os permitidos ou
qualquer fim particular e egoista, que possa causar prejuizos aos que desconhecem dessa
informacao.

Proibindo a negociagdo com base na informagao privilegiada, o regime estabelece
penas pesadas que incluem pena de prisdo a multas de alto valor, com repercussdes no
patriménio e na reputacdo de quem o tentar violar.

Apesar dos mecanismos preventivos e repressivos em vigor atualmente, cada vez
mais se demonstra necessaria a criagdo de mecanismos sofisticados para combater os
novas modalidades e técnicas usadas para a circunven¢do das normas. Principalmente
com o desenvolvimento da inteligéncia artificial, e as novas formas de negociacao, mais
dificil se torna a identificacao dos autores.

Manter um segredo face a nova realidade tecnoldgica tem-se demonstrado cada

mais custoso, e relevado a essencialidade no reforco das politicas de compliance e
corporate governance.
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