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ABSTRACT: This article deals with information duties in the Securities and Exchange Market.
Securities Market subsistence arises, mainly, from information since investors’ confidence,
confidence risk and market efficiency depends on it. Information duties, supported by the full
discourse and the investor protection principles, manifest themselves through the prospectus
information on public offers of securities operations. The regular functioning of the Securities and
Exchange Market is ensured by civil, criminal and administrative offences liability mechanisms.
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1. INTRODUCAO

A luz de uma defini¢io econémico-juridica de mercado, também o mercado de
valores mobilidrios pode ser definido como o “arranjo através do qual compra-
dores e vendedores de um bem interagem para determinar o preco e a quantidade
transacionada™-*. Todavia, essa troca é aqui relativa a um bem especifico:
valores mobilidrios. Como tal, 0 mercado de valores mobilidrios ¢ um mercado
constituido por agentes deficitirios que procuram capital para se financiar ou

1 César das Neves, 1997: 62.

2 De acordo com Samuelson & Nordhaus, (2010: 26), “o mercado é o mecanismo pelo qual compradores
e vendedores interagem para determinar os precos e trocar bens, servicos e activos”. Para uma correta
distincao de mercado de produtos (bens e servicos — outputs) e mercado de fatores (também bens e
servicos mas consistindo especificamente nos inputs) vide Aradjo, 2006: 52.
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expandir, capital esse fornecido por aforradores — agentes excedentarios — que
procuram maximizar o valor dos seus bens.

Como se explanard ao longo do presente trabalho, o bem juridico mais
importante tutelado pelo Direito dos Mercados Financeiros ¢ a capacidade
funcional e a eficiéncia do mercado de valores mobilidrios no qual os agentes
deficitirios vio buscar capitais de risco. Desta forma, torna-se, desde logo,
perceptivel que a eficiéncia do mercado de valores mobilidrios esteja depen-
dente de protecdo conferida aos investidores, prote¢do essa que se encontra
fortemente alicer¢ada na informacio. Assim, facilmente se percebe que a infor-
magio assuma o grande pano de fundo no qual se movem os agentes que atuam
em tal mercado. Em suma, a informagio constituira o pressuposto fundamental
que condiciona a prépria subsisténcia do mercado de valores mobilidrios.
Seguindo de perto os ensinamentos de LaceErpA Costa PINTO, “05 mercados
de valores mobilidrios sdo caracterizados pela doutrina como sendo mercados que
vivem da informagio” sendo altamente “sensiveis e reactivos a informagio que é
divulgada™. Porém, a simbiose entre os mercados e a informagio nio obsta a
que, por vezes, esta nio seja produzida em tempo oportuno, em quantidade,
nem com a qualidade pretendidas. Nestes termos, impde-se a intervengio do
legislador para que estabelega regras que tornem o mercado de valores mobi-
lidrios um mercado transparente, seguro e eficiente.

Os deveres de informagio representam uma temadtica que atravessa trans-
versalmente o Direito dos Valores Mobilidrios* encontrando-se amplamente
difundida e tratada quer no Cédigo de Valores Mobilidrios®, quer nos regu-
lamentos e orientagdes emitidos pela Comissdo do Mercado de Valores
Moobilidrios,® onde sio tratados de forma exaustiva nos seus mais variados
aspectos, tanto no que respeita a quantidade de informagéo, como a sua quali-
dade. Procurar-se-4 também explicar quem sdo os destinatérios de tais deveres,
onde é que estes encontram o seu fundamento juridico e, por ultimo, quais as
responsabilidades que lhes estdo inerentes.

3 Pinto, 1998: 98.

4 A seguir DVM.

5 A seguir CodVM. Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro.
6 A seguir CMVM.
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2. RELEVANCIA DA INFORMAGCAO NO MERCADO DOS VALORES

MOBILIARIOS
O mercado dos valores mobilidrios, em paralelo com os demais, constitui-se
como um espago de encontro entre a oferta e a procura, iz casu, de valores
mobilidrios. Dito por outras palavras, consiste num encontro entre a poupanga
e a procura de fontes de investimento empresarial sendo, na sua esmagadora
maioria, conduzido por intermedidrios financeiros (v.g. bancos, empresas segu-
radoras, empresas de investimento). Desta forma, o mercado de valores mobi-
lidrios desempenha uma importante fungio econémica uma vez que € através
deste encontro que se comunicam os interesses de aforro particular com as
necessidades de captagio de recursos canalizando-se a riqueza produzida e nio
consumida em aplicagbes empresariais de uma forma rdpida e directa. Por sua
vez, os intermedidrios financeiros assumem especial importancia na diminui¢do
de custos de transag¢do reduzindo-se a exposigio ao risco dos investimentos
tendo em conta que, devido a suas qualidades técnicas e profissionais, detém
informagio sobre as partes (aforradores e devedores)”.

Certo ¢ que, na base destas trocas, estd, por um lado, a confianga do publico
investidor na veracidade, objetividade e rigor da informagéo que nele ¢ dispo-
nibilizada — mediante o reconhecimento de determinadas qualidades de segu-
ranga e rentabilidade — e, por outro, a ideia de que o mercado estd dotado de
mecanismos de tutela capazes de atenuar ou eventualmente suprimir efeitos
negativos decorrentes dos vérios investimentos efectuados pelos agentes.

2.1. Confianga

Uma das principais caracteristicas do mercado de valores mobilidrios reside
na enorme sensibilidade e reatividade dos precos dos ativos nele negociados
a informagio divulgada.® Assim, a confianga assume-se como pedra de toque
pressupondo a capacidade de o mercado operar de forma transparente e neutral
fazendo com que os riscos de informagdo que lhe sio inerentes sejam distri-
buidos de forma igualitdria. O legislador tem, neste ponto, o dever de criar
condigdes para que as decises dos agentes econdmicos possam ser esclarecidas
e tomadas de livre vontade e, assim, proteger o mercado de assimetrias infor-
mativas impondo revelages de informacio periddicas e reprimindo compor-
tamentos que se baseiam na ocultagio ou utilizagdo indevida de informagio.

7 Cfr. Saraiva, 2013: 92.
8 Neste sentido, Pinto, 1998: 98.
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2.2. Riscos

Tendo em vista uma maior rentabilidade do capital, os investimentos no
mercado de valores mobilidrios feitos pelos investidores acarretam, dada a sua
natureza, riscos. A assuncio de tais riscos €, contudo, uma responsabilidade
inerente a tais investimentos sendo, como tal, assumida pelos agentes quando
tomam a decisdo de investir em tal mercado.

Desde ja, pode afirmar-se que os riscos tipicos decorrentes do investimento
neste mercado advém de relagoes assentes em informagio assimétrica propi-
cias ao surgimento de bo/sas de informagio exclusivas de certos agentes. Neste
sentido, CarLos Os6rio DE CasTRO’ propde os seguintes tipos de riscos:
i) risco de oportunidade que se traduz no risco de a decisdo de investimento esco-
lhida ndo ser a mais oportuna. Como tal, representa o risco que o investidor
assume quando pretende que a sua decisdo seja a escolhida entre as demais
alternativas. O custo associado ao risco de oportunidade traduz-se no custo
associado & preteri¢do das demais alternativas que o investidor tinha a sua
disposic¢ao; ii) risco de rendimento que se traduz no risco da nio conservagio
do capital investido ou de uma rentabilidade insuficiente; iii) risco de adminis-
tragdo decorrente do facto de o governo das entidades emitentes dos valores
mobilidrios de que os pequenos investidores sdo titulares ndo ser entregue a
pessoas com a necessdria competéncia e probidade e o iv) risco de liguidez que
consiste no risco da decisio de desinvestimento a efectuar nio proporcionar
a liquidez esperada. Por tltimo, poder-se-4 ainda acrescentar o v) risco sisté-
mico do mercado que, ao provocar o afastamento dos investidores, faz com
que crises inicialmente localizadas acabem por se propagar a outras entidades
e a outros mercados.

Os riscos supra referidos apresentam-se, deste modo, diante dos investi-
dores como elementos dissuasores a sua participagio no mercado. Note-se
que, nesta sede, ndo estamos perante um processo normal de negociagio bila-
teral em que as partes, ao estarem em pé de igualdade, estdo ainda submetidas
aos deveres de informagio, lealdade e seguranga decorrentes do principio da
boa fé na formagdo dos contratos™. Por sua vez, a negociagio no mercado
de valores mobilidrios agrava, consideravelmente, o risco da informagio.
Na é6ptica dos aforradores, os investimentos devem ser apenas efectuados caso

9 Osodrio de Castro, 1997: 336.
10 Neste sentido, Rodrigues, 2001: 33.

11 Para mais desenvolvimentos sobre o principio da boa fé, vide Menezes Cordeiro, 2013.
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os problemas de desigualdade de informagio sejam reduzidos, isto é, caso
sejam aceitdveis face a relagdo custo-beneficio obtendo uma remuneragio
adequada face ao risco assumido o que, nem sempre, as entidades emitentes
conseguem assegurar. Como tal, em ultima analise, esta assimetria informa-
tiva implicard a exclusio de agentes do mercado. As duvidas suscitadas pelos
investidores, no que concerne a evolugio das cotagdes ou mesmo em relagio
a ideia de que existem agentes dotados de mais e com acesso a melhor infor-
magio, acabam por afastar os agentes menos eficientes. Se, por um lado, a
protecdo a conferir aos investidores nio pode eliminar os riscos préprios
de cada mercado nem garantir o resultado econémico do investimento, por
outro lado, o investidor terd de ser alertado e informado dos riscos subja-
centes ao investimento no mercado dos valores mobilidrios, maxime, para os
riscos decorrentes de certas operagdes. Por dltimo, nem o mercado de valores
mobilidrios nem a autoridade que o supervisiona podem assumir uma atitude
paternalista funcionando como fufores do investidor evitando que estes tomem
decisdes de investimento menos rentdveis — ou mesmo erradas — indepen-
dentemente do seu nivel de conhecimento. Na verdade, o que acabdmos de
descrever apresenta-se como a ratio do artigo 353.° do CodVM determinando
que caberd a CMVM supervisionar as diversas actuagdes no seio do mercado
dos valores mobilidrios, dentro dos limites da legalidade e da igualdade entre
agentes. Deste modo, faz parte das suas incumbéncias assegurar ao investidor
a rentabilidade do seu investimento bem como os demais objectivos econé-
mico-financeiros que eventualmente estejam por detrds de uma decisdo de
investimento®.

2.3. Eficiéncia

Na esteira de EUGENE FaMA®, o mercado eficiente ¢ aquele no qual o prego
reflete todas as caracteristicas do ativo, isto €, aquele mercado que integra toda
a informagdo no preco. Essa informagdo é publica e presente (v.g. saber se
determinada empresa vai celebrar um contrato de compra e venda de iméveis,
celebrar contratos de trabalho). A informagio privada — também designada

12 Neste sentido, Rodrigues, 2001: 35.

13 Fama, 1970: 383 — 417. Em sentido contrario, poder-se-d defender que os mercados, ao nao serem
eficientes, estdo sujeitos a varios mecanismos psicolégicos e emocionais que resultam numa verdadeira
criacao de consequéncias derivadas das expectativas formadas.
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na giria por informagdo privilegiada — nao é admitida no nosso ordenamento
juridico pelo facto de gerar concorréncia desleal™.

Seguindo os ensinamentos de HARRY RoBERTSY, de acordo com a incorpo-
ra¢do da informagio nos pregos, podemos classificar a eficiéncia do mercado
em trés niveis. No primeiro nivel, correspondendo a uma forma fraca de efici-
éncia do mercado, os precos dos valores mobilidrios apenas reflectem, num
determinado momento, a informagio contida nos precos anteriores. No fundo,
estar-se-4 a ter em consideragio a evolugio da cotag¢do dos valores em bolsa.
Por seu turno, correspondendo o segundo nivel a uma acegio semi-forte da
eficiéncia dos mercados, os pregos devem reflectir ndo apenas a sua evolugio
como também toda a informagdo publicada. Grande parte da informagio
tornada publica é ripida e cuidadosamente incorporada na cotagio dos activos
a que diz respeito™.

Em terceiro lugar, num mercado dotado de forze eficiéncia incluir-se-ao nao
apenas a informagio tornada publica como também toda a informagio que
possa ser obtida com base na andlise cuidada & empresa em causa e & economia.
Assim, os precos, ao incorporarem toda a informagio subjacente a cada titulo,
traduzem o seu verdadeiro valor. Nestes termos, se o mercado é eficiente e se
toda a informagio estd no pre¢o ninguém tem ganhos nas trocas, a nio ser
que acontega algo de inesperado.

As unicas solugdes para vingar num mercado eficiente de acecio forse
seriam: 1) usar informagio privilegiada ou ii) sorte. Uma vez que a primeira
nio ¢ passivel de ser usada, resta apostar no acaso que, saliente-se, até podera
Ser menos oneroso'.

3. DEVER DE INFORMAGCAO NO MERCADO DOS VALORES
MOBILIARIOS

Antes de mais, para que com alguma precisio se possa falar de informagio —

dada a auséncia de qualquer defini¢do legal — cabe, em breves palavras, delimitar

o ambito e significado respectivo conceito. Na linha de SINDE MONTEIRO™, 2

14 Cfr. Santos, 2011: 41 e ss.

15 Apud Brealey & Myers, 1991: 295 e 296.
16 Pinto, 1998: 100.

17 Assim, Saraiva, 2013: 107.

18 Monteiro, 1989:15.



OS DEVERES DE INFORMACAO NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS | 185

informagao stricto sensu serd a “exposicdo de uma dada situagio de facto” atastando-
-se, deste modo, quer dos conselhos, quer das recomendagdes, tendo em conta
que estes contém em si regras de conduta. Porém, ndo podemos deixar de ter
em apreco o disposto no n.° 2 do artigo 7.° do CVM no qual se estabelece
um regime comum para qualquer forma de divulgacio de informagio — ainda
que esta seja prestada através de conselho, recomendagio ou se encontre no
seio de uma mensagem publicitiria®. Querera isto dizer que o nosso legislador
rejeitou a ideia de um conceito estrito de informagao?

No entendimento de Epuarpo Paz FErrREIRAY, tal situagio nio resulta
numa expansio do conceito de informagio mas, tio-s6, na verifica¢io de que
os valores que o legislador quis proteger nio serdo postos em causa sempre
que a informagio for prestada através de publicidade, uma vez que o legislador
ofereceu os devidos cuidados.

Quanto & informagéo que ¢ prestada por conselho ou recomendagio, defende
Carros Costa P1na? que, se no ambito do dominio juridico aquelas pressu-
poriam uma valoragio diversa da informagio por determinarem a adogio de
certos comportamentos por outrem, na pritica nem sempre as coisas assim
se passaram. Nao raras vezes, por de trds de uma comunicagio de informagao
estd um verdadeiro conselho. S6 através de uma andlise casuistica é que se
consegue a obten¢io de uma solugio plausivel.

Face ao exposto, enveredaremos também por uma nog¢do ampla de infor-
magcio dado que, na maioria dos casos, sendo esta prestada por terceiros, ji
nio é um mero espelho da realidade mas uma captagio de factos moldados de
alguma subjectividade. Perante os mesmos factos, é sempre possivel tecer varias
consideragdes ou, ainda numa fase prévia, ver a realidade de prismas diferentes.
De outro modo, e tendo em conta a protecgdo dos investidores, terd todo o
interesse estender sempre o conceito de informagio ao maximo de fontes, v.g
contemplar também os casos de conselho ou recomendagio

Rematado este ponto, cumpre analisar os principais principios que subjazem
aos deveres de informagdo, nomeadamente alguns dos consagrados no artigo
358.2 do CdVM a propésito da supervisio que compete a CMVM. Focar-

19 “O disposto no nimero anterior aplica-se seja qual for o meio de divulgagao e ainda que a informagdo
seja inserida em conselho, recomendagdo, mensagem publicitdria ou relatério de notagéo de risco”.

20 Paz Ferreira, 2001: 140 e 141. A favor de uma concepgdo ampla de informagao, Costa Pina, 1999: 31 e 32.
21 Costa Pina, 1999: 32.
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-nos-emos apenas nos principios primordiais: principio da fu/l disclosure e no
principio da protegdo dos investidores.

3.1. Principio da full disclosure

A necessidade de organizar o mercado assegurando a necesséria informagio
para que todos os investidores possam intervir no dambito de um mercado
transparente e igualitdrio levou ao acolhimento do principio da fu// disclosure™
(revelagio total). A importincia deste principio ¢ de tal ordem que constitui
um dos pilares estruturantes do DVM no ordenamento juridico portugués.

De influéncia anglo-saxdnica, o principio da fill disclosure tem a sua origem
no Direito norte-americano como reagio a grande depressio de 1929 visando
uma reestrutura¢io da confianca dos investidores no mercado de valores mobi-
lidrios. Tendo como objetivo a criagdo de uma cultura de mercado assente
na maximizagio da divulgacio de informagédo por parte de todos os agentes
envolvidos, este principio encontra a sua expressio em cada um dos deveres
de informagio previstos no CVM e outros regulamentos da CMVM.

Nio obstante a existéncia e importincia do referido principio, a verdade
¢ que, encontrando-se inserido num sistema em que os investidores nio
conhecem a contraparte devido a um ambiente de massifica¢do e indeter-
minabilidade dos sujeitos a quem a informagio se destina, torna-se dificil a
implementagio de solugdes e a sua materializa¢io. Ademais, nunca podemos
esquecer dois aspetos cruciais. Em primeiro lugar, devemos ter em consideragio
que a informagio, em termos econémicos, ¢ um bem publico, ou seja, é um bem
de livre acesso e, ndo sendo o seu uso susceptivel de exclusio dos demais, tende
a ser subproduzida devido as suas externalidades positivas e efeito de boleia®.
Em segundo lugar, a enorme diversidade de meios de divulgagio implica que
possa existir informagio excessiva podendo originar falhas de mercado. Na
verdade, ¢ bem sabido de que quantidade nio é sinénimo de qualidade.

Face ao exposto, hd que atender a um principio de razoabilidade no que
respeita 4 imposi¢do de deveres de informagao aos agentes de mercado tendo
em conta que excessivos deveres de informagio e publicidade implicam custos

22 Neste sentido, Santos, 2011: 34; Paz Ferreira, 2001: 146.

23 Tendo em consideracao que as externalidades se referem, de certo modo, a compensacao dos efeitos
produzidos pela accao de uma determinada pessoa sobre o bem-estar de outras que ndo participaram nessa
accao. Deste modo, é facil perceber, que as externalidades positivas estejam susceptiveis ao aparecimento
de free riders (efeito de boleia). Vide Costa Pina, 1999: 27.
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acrescidos na sua obteng¢do®’. A titulo de exemplo, podemos referir os custos
que advém da emissdo de mais e de melhor informagio. Por um lado, para
ser emitida mais informagio € necessdrio investir em mais (e, ndo raras vezes,
melhores) meios, quer pessoais, quer materiais. Assim, impde-se a necessidade
de eventuais celebragoes (ou reforcos) de avencgas com sociedades de advo-
gados, com empresas de consultoria ou a contratagdes de um nimero superior
de técnicos para darem uma resposta eficiente as necessidades que a produgio
de mais informagdo implica. Na verdade, seguramente que o detalhe e extensio
da mesma implicam que virios profissionais, das mais variadas dreas, tenham
de dispensar mais horas na preparagio, elaboragio e revisio dos documentos
que contém tal informagdo. Por sua vez, a necessidade de elaborar estudos de
mercado com a finalidade de apurar os locais onde se manifestam as maiores
necessidades de informagio e onde a mesma poderd ser excessiva também se
apresenta como um custo a contabilizar. Também com as empresas de marke-
ting, design e consultoria de imagem sdo despendidos custos, visando tornar
os prospetos e a informagdo mais apelativos para o (potencial) investidor. Por
fim, os custos inerentes a uma maior tiragem de prospetos para fornecer aos
investidores tém de ser tidos em conta. Por outro lado, o fornecimento de mais
informagio, na ética dos investidores, diminui-lhes alguns custos. Desde logo,
os investidores deixam de despender parte do seu tempo a procurar ou angariar
informagdo. Se a informagio estiver acessivel, sobretudo através da Internet, o
acesso rapido e ficil a esta diminui, substancialmente, os custos provenientes
da obten¢do da informagio dado que tudo estd “a distancia de um click”. Por
fim, mesmo que os (potenciais) investidores nio tenham acesso a informagio
disponivel na internet, beneficiardo da informagao contida em prospetos fisicos
mais detalhados elucidando-os dos riscos e dos beneficios que poderdo estar,
verdadeiramente, em causa. Retomaremos, contudo, este assunto no ponto 3.4..

3.2. Principio da protegao dos investidores

A ratio subjacente aos deveres informativos, designadamente ao principio da
protegio dos investidores, encontra-se ligada ao interesse piiblico, proteio dos consu-
midores, necessidade seguran¢a dos mercados e a igualdade entre os diversos
agentes que intervém no mercado. No fundo, falamos de varios subprincipios

24 Cfr. Camara, 1998: 91.

25 Expressao nossa nao dotada de um exato rigor juridico do termo. Sobre o assunto, Canotilho, 2003:
1255 e 1256.
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que constituem a matriz da prote¢do e bom funcionamento do mercado dos
valores mobilidrios.

Tendo em conta o disposto no artigo 101.° da Constitui¢io da Republica
Portuguesa®, sob a epigrafe “Sisterna Financeiro”, rapidamente se entende
que o correcto e eficiente funcionamento dos mercados financeiros tenha
subjacente um interesse publico. Dado que o mercado de valores mobilidrios
tem em vista a captagdo da poupanga dos agentes excedentarios —a fim de se
poderem financiar os agentes deficitdrios — reclama uma adequada protegio a
sua manutengio, prote¢io essa que, embora nio seja de cardter individual, acaba
por revestir tal cardcter. Num segundo plano, ao proteger o mercado no seu
todo, protege também os seus agentes no plano individual®. Por este motivo,
quando se fala em interesse piiblico, no 4mbito do DMVM, quer dizer-se que
a intenc¢do do legislador ndo foi a de apenas limitar-se a proteger os investi-
dores individualmente considerados mas também a de estender tal protecgio
a universalidade dos potenciais adquirentes tal protegiao®. Por outro lado, bem
se entende que, ndo tendo o DMVM como principal objetivo a protegio parti-
cular daqueles que canalizam as suas poupangas para o mercado de valores
mobilidrios, a prote¢do dos investidores beneficiard os mesmos mas nio lhes
conferird, necessariamente, direitos subjetivos”. As normas do DMVM nio
serdo “disposicoes destinadas a proteger interesses alheios™ para efeitos do artigo
483.c n.° 1 do Cédigo Civil". Como tal, a eventual violagio das referidas
disposi¢bes nao constituird o infrator na obrigagdo do indemnizar o inves-
tidor pelos danos que aquele possa ter sofrido. Tal ndo significa, contudo,
que inexistam, no DMVM, normas que protejam interesses individuais dos
investidores conferindo-lhes até, eventualmente, direito subjetivos. Apenas se
reitera que, em primeiro plano, subjaz ao DMVM servir o interesse publico.
Por este motivo, a finalidade das normas deverd ser apurada casuisticamente, a

26 “O sistema financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formagao, a captagdo e a sequranca
das poupancas, bem como a aplicagdo dos meios financeiros necessdrios ao desenvolvimento econémico
e social”. Doravante, CRP.

27 Costa Pina, 1999: 29; Paz Ferreira, 2001: 140.

28 Neste sentido, Rodrigues, 2001: 23 e ss. Também assim entende Osério de Castro, 1997: 335.
29 Neste sentido, Canotilho, 2003: 1253 e 1254.

30 Osoério de Castro, 1997: 335.

31 Aseguir CC.
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luz de cada preceito em concreto, nao podendo responder-se a questao generi-
camente®.

Tendo em conta o disposto nas alineas a) e b) do nimero 1 do artigo 353.°
do CodVM, poder-se-io retirar dois principios orientadores da atividade de
supervisao da CMVM. Por um lado, o ja referido principio da protecio dos inves-
tidores — alinea a); por outro, o principio de defesa do mercado— alinea b). O even-
tual confronto entre ambos serd uma questdo despicienda. Porém, tendo em
conta o cardter maledvel e complementar de tais principios, é possivel estabe-
lecer uma relagéo de sobreposicio, dependéncia e complementaridade entre ambos®.
Se as exigéncias impostas com o objetivo de assegurar um regular funciona-
mento do mercado — como supra salientado — acabam por se manifestar numa
protecio dos investidores, poder-se-4 falar em sobreposi¢do. Quando se afirma
que a existéncia do mercado depende da existéncia de investidores e vice-versa,
entdo verifica-se uma relagdo de dependéncia entre ambos. Por dltimo, a sua
prépria natureza possibilita que eles se expandam e complementem entre si.

Se o funcionamento do mercado dos valores mobilidrios esti dependente da
aplicacio das poupangas dos aforradores, pressupoe-se que uma das condigées
impostas pelos agentes excedentdrios seja a criagdo de regras de seguranga. De
facto, por mais aliciante que seja uma proposta — no sentido de proporcionar
uma elevada rentabilidade ainda que tenha a si inerente um grande risco — ndo
fard com que, por de trds de uma eventual decisdo de investimento, nio esteja
também um minimo de garantia de retorno — pelo menos, para a esmagadora
maioria dos investidores. Se assim nio fosse, seria desnecessario todo o regime
juridico de tutela dos investidores existente. A confianga e a seguranca sio, por
isso, elementos essenciais ao regular funcionamento do mercado de valores
mobilidrios ji que cada decisio de investimento é tomada tendo em conta o
nivel de seguranca juridica e econémica que cada investimento propicia. A
promogio de seguranga, no plano juridico sendo uma incumbéncia do Banco
de Portugal e da CMVM?* — tem, por um lado, de assegurar a estabilidade
das instituigdes e, por outro, visar o impedimento de eventuais riscos sisté-
micos decorrentes de crises financeiras. Esta supervisio prudencial sobre as

32 Assim, Osério de Castro, 1997: 335.

33 Rodrigues, 2001: 26.

Nesta sede, vide também o Regulamento da CMVM n.° 2/2015, de 17 de julho — Organismos de Investimento
Coletivo (Mobiliarios e Imobiliarios) e Comercializagao de Fundos de Pensoes Abertos de Adesao Individual
que revoga os Regulamentos da CMVM n.%s 8/2002 e 5/2013.

34 Supervisao prudencial: CMVM artigo 363°do CodVM.
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entidades gestoras de mercados concretiza-se na preservagio da solvabilidade
e da liquidez das institui¢oes, prevengio de riscos, assim como no controlo da
idoneidade dos titulares dos 6rgios de gestio e de participagdes qualificadas®.

A luz do artigo 15.° do CodVIM®, o principio de protecio dos investidores
nio implica um tratamento assimétrico do estatuto juridico dos diversos
intervenientes no mercado. Muito pelo contririo! O legislador procurou repor
uma igualdade, ainda que formal, entre todos os agentes. A lei deve acautelar
a ponderacio dos virios interesses envolvidos, podendo suprimir eventuais
desigualdades. No fundo, dever-se-4 conhecer cada um dos investidores e
adaptar os niveis de informagdo a cada um deles”. J4 resulta do famigerado
brocardo que a igualdade é conseguida através de um tratamento diferenciado
face ao que, na realidade, se mostra desigual. A proibi¢do de informagao privi-
legiada® ¢ também uma materializagio deste principio. Em suma, o legislador
sanciona algumas assimetrias de informagéo, sobretudo quando abusivamente
aproveitadas. Contudo, ndo podemos deixar de referir que, a ética liberal de
autonomia dos mercados, implica aceitar que o risco de investimento é sempre
assumido pelo investidor. Falar de igualdade, neste plano, sé faz sentido quanto
a certas exigéncias estipuladas na lei relativas a disponibilizagdo da informagio
ja que, quanto aos demais, a propria légica do mercado permite que possa ser
desigual®.

Quanto a protecio dos consumidores™, em sentido estrito, o artigo 60.°
da CRP, desenvolvido na Lei n.° 10/2013, de 28 de janeiro é invocado por

alguma doutrina como base legal do referido principio*. Contudo, tal podera

35 Rodrigues, 2001: 26. Cfr., a titulo de exemplo, com os artigos 300.° n.° 1 alinea b) e 302.°, ambos do
CodVM.

36 “A sociedade aberta deve assegurar tratamento igual aos titulares dos valores mobilidrios por ela
emitidos que pertencam a mesma categoria.”

37 Cfr. artigo 312.°, n.° 2 (deveres de informacao) e artigo 31.° (accao popular), ambos do CodVM.
38 Cfr. artigo 378.° (abuso de informacao) do CodVM.

39 Neste sentido, Pinto, 1998: 98. Ter em consideracao que, para efeitos de Direito da Concorréncia, os
agentes menos eficientes sao automaticamente excluidos do mercado sem qualquer prejuizo ou sangao
para os demais. O Direito da Concorréncia apenas visa assegurar que essa exclusao nao tenha na sua
base praticas ilicitas e abusivas. Veja-se, a propésito, o artigo 102.° TFUE e a respectiva jurisprudéncia
do Tribunal de Justica. A titulo de exemplo, Acérdao do Tribunal de Justica de 19 de Outubro de 1977,
Proc. e apensos 117/76 e 16/77, Albert Ruckdeschel & Co. e Hansa-Lagerhaus Stroh & Co. c. Hauptzollamt
Hamburg-St. Annen e Diamalt AG c. Hauptzollamt Itzehoe.

40 Vide Costa Pina, 1999: 21 e ss.
41 Rodrigues, 2001: 29.
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ndo ser pacifico tendo em conta que a nogio de investidor nao serd sempre a
equivalente a nogio de consumidor dado que, pelo menos ao nivel econémico,
poderemos encontrar diferengas substanciais (vide exemplos, infra). Veremos
adiante se, no plano juridico, é possivel superar tal distingdo. O artigo 30.° do
CodVM, ap6s virias mutagoes legislativas, acabou por adotar uma nogéo de
investidor qualificado (anteriormente, designado por investidor institucional ).
Importa saber, por ora, se, por oposi¢do a categoria de investidores qualificados,
o regime dos consumidores poderd ser subsumivel a categoria de investidores
nio qualificados®. Em termos estritamente econémicos, parece resultar uma
certa contradi¢do. Vejamos. Por regra, consumidor serd todo o agente que
aplica o seu excedente na obtengdo de bens destruindo, dessa forma, o valor
patrimonial por si criado. Por sua vez, investidor serd todo o agente que tende
a conservagio desse valor colocando-o a render porque nio fora consumido™.
Neste sentido, os conceitos parecem ser contraditérios. Porém, vejamos agora,
o mesmo, no plano juridico.

Do artigo 60.° da CRP resulta que os consumidores tém direito 4 quali-
dade dos bens e servigos consumidos, 4 informagio, seguranca, dos seus inte-
resses econémicos, bem como a reparagio de danos. Na verdade, através de um
processo interpretativo, a luz do artigo 9.° do CC, tendo em conta o elemento
sistemdtico, parece-nos aceitdvel que a nogio de investidor caiba dentro do
ambito de protegio das referidas normas constitucionais e legais. Por um lado, o
artigo 60.° da CRP situa-se no seio do Titulo III — Direizos e deveres economicos,
sociais e culturais; por outro lado o artigo 101.° da CRP, situado no Titulo IV -
Sistema financeiro e fiscal — visa a prote¢do e estrutura¢io do sistema financeiro
tendo em conta a seguranca das poupangas e aplicagdo dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento econémico e social. Uma vez que o mercado
de valores mobilidrios tem como base o principio da protegio dos investidores,
cabe ao Estado proteger quem adquire bens — iz casu, valores mobilidrios — em
condiges assimétricas. Por maioria de razdo, se tutela as situagoes em que a
paridade contratual é bem visivel, mais necessario serd tutelar as situagdes em
que se verifica uma disparidade nesse plano. Por sua vez, a Lei de Defesa do

42 A mudanca de conceito nao se mostra assim nao indcua para alguma doutrina. Cfr. Rodrigues, 2001:18
e 19.

43 Cfr. artigos 317.%,n.° 2 e 317.°-A do CodVM.
44 Vide Hermida, 1996: 563; Carriero, 1997: 38 apud Rodrigues, 2001:30.
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Consumidor® visa proteger o adquirente de bens e servi¢os sem atender ao
modo pelo qual este os adquire ou utiliza. Na ace¢ido do artigo 2.°,n.° 1 da
Lei n.c 24/96, de 31 de julho, considera-se “consumidor todo aquele a quem sejam
fornecidos bens, prestados servigos ou transmitidos quaisquer direitos, destinados a
uso ndo profissional, por pessoa que exerca, com cardcter profissional, uma actividade
econdmica que vise a obtengdo de beneficios”.

Nada nos faz, portanto, excluir os bens ou servi¢os financeiros. Assim, o
adquirente de valores mobilidrios — que ¢ investidor em termos econémicos
— pode ser juridicamente considerado consumidor desde que nio invista de
forma profissional. Como tal, ficam apenas de fora da protecio deste regime
legal os investidores qualificados. De resto, o preceituado no n.° 3 do artigo
321.° do CodVM parece apontar neste sentido. O reconhecimento constitu-
cional e legal dos direitos referidos tem o efeito de legitimar todas as medidas
de intervengdo necessdrias a implementagio e efectivagio do principio da
protecido dos investidores®.

3.3. Qualidade da informacio
Como ja salientimos, a existéncia de informag¢io no mercado dos valores
mobilidrios ¢ um dos pilares que sustenta o seu correto funcionamento e a
sua sustentabilidade. Com efeito, dado que a sua existéncia ndo basta per se,
o legislador teve necessidade de estipular no artigo 7.° do CodVM critérios
qualitativos de informagdo. Como bem refere CArLOs Os6r1o DE CasTo, 56
a informacao “completa e verdadeira permite que os investidores possam auténoma
¢ auto-responsavelmente’, adotar as suas decisdes”. Assim, almeja-se que os
agentes tenham acesso a informagio e que esta seja completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita®. Nao obstante, o facto de estarmos perante conceitos
indeterminados (consabido, uma técnica legislativa que tem em vista uma
maior sustentabilidade norma) pode trazer dificuldades acrescidas na sua
aplica¢do. Niao obstante, adiantaremos as seguintes ideias para um eventual
densifica¢do dos conceitos.

Informagao completa serd aquela que se demonstre suficiente para os destina-
tarios, isto é, que o investidor, a0 aceder a informagio pretendia, tenha a possi-

45 Lein.° 24/96, de 31 de Julho, alterada pela Gltima vez pela Lei n.° 10/2013, de 28 de janeiro.
46 Rodrigues, 2001: 32.

47 Osoério de Castro, 1997: 335 e 336.

48 Cfr.n.°1doart. 7.° do CodVM.
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bilidade de inferir da mesma todos os aspetos essenciais permitindo-lhes um
conhecimento de toda a realidade materialmente relevante®. Toda a informagio
que coincidir com a realidade dos factos, situagdes, circunstincias, valores ou
perspectivas que se destina a refletir, ndo induzindo em erro os destinatérios,
serd verdadeira®. No fundo, a informagio fornecida tem de refletir as reali-
dades dos factos sendo, portanto, falsa aquela informagio que nio faga uma
correspondéncia exata entre a mensagem e o objeto da informagio.

Se, por um lado, a informagcio deve refletir a realidade dos factos, por outro
lado esse reflexo deve ser atual, ou seja, deve ser referente ao seu estado dltimo.
No fundo, a actualidade e a veracidade complementam-se, sendo falsa toda
a informagdo que nio seja atual uma vez que jamais representa determinado
objeto no momento em causa.

A informagio, ao ser c/ara, deve permitir ao recetor a capacidade de recons-
tituir a realidade dos factos com base na mensagem que recebe. Nestes termos,
formulagbes vagas, ambiguas ou menos explicitas serdo contrarias a este critério.
Por sua vez, para que informagio seja objetiva nio pode depender de juizos
que sejam predominantemente pessoais. Face ao exposto, a informagio deve
apoiar-se em factos suficientemente comprovados.

Por dltimo, a mesma informagdo tem de conformar-se com a lei, com a
ordem publica e com os bons costumes para que possa enquadrar o requisito
da Zicitude. Os requisitos supra explanados sao aplicéveis a toda a informagio
suscetivel de influenciar as decisées dos investidores, bem como aquela que é
dirigida as entidades reguladoras do mercado, independentemente do meio
de divulgagio utilizado.

E esta a ideia que resulta do . 2 do artigo 7.° do CodVM, sobretudo tendo
em conta uma conce¢io ampla de informagdo. A observincia formal destes
requisitos cabe 8 CMVM? que devera apreciar a legalidade da informagio
divulgada sem, no entanto, prestar qualquer garantia quanto ao mérito das
decisbes que, com base nela, os investidores possam vir a tomar.

Ainda relativamente a qualidade informagcio, vejamos o regime previsto no
n.° 4 do artigo 7.° do CodVM. Tendo em conta que o mesmo subscreve a

49 Santos, 2011: 36. Como bem refere Costa Pina (1999: 45) “a qualificagdo de uma informagdo como
insuficiente ndo tem lugar perante qualquer omissGo mas apenas no caso de omissdo de “informagdo
essencial”.

50 Cfr. Marques, 1998: 116, apud Santos, 2001: 36; Costa Pina, 1999: 44 e 45.
51 Cfr. artigo 114.°; n.° 5 do artigo 118.° e artigo 119.°, todos do CodVM.
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ideia de que a tutela de determinados valores relacionados com o mercado
implica uma actuag@o ao nivel das préprias mensagens publicitdrias, assim
se determina que também a publicidade relacionada com valores mobilidrios
seja aplicado o regime geral da publicidade. Ademais, ndo teria qualquer cabi-
mento que & margem dos prospetos informativos pudessem ser disponibilizadas
informagdes de conteddo divergente com o prospeto colocando, dessa forma,
o seu conteido pritico em causa. Para mais, dever-se-a ter em atengdo que
um investidor médio é mais atraido pela mensagem publicitiria do que pela
andlise econémica e financeira mais exaustiva®! Desta forma, entende-se que
a publicidade relativa a ofertas publicas, além de se encontrar sujeita a autori-
zagdo prévia da CMVM, deve obedecer a exigéncias como as supra referidas;
a necessidade de referéncia expressa a existéncia ou a futura disponibilidade de
prospeto e a sua harmonia com o contetido desse mesmo prospeto®. O caréter
mais tecnicista da informagio serd garantido pelos necessirios pareceres de
auditores financeiros no que respeita ao teor de determinados documentos
de divulgagio obrigatéria. Estes agentes desempenham um papel importante
de guardides da integridade dos mercados e da veracidade e rigor técnico da
informagio que neles ¢ disponibilizada®™.

3.4. Custos de informagio

Face ao exposto, poder-se-4 dizer que a necessidade de informagio no mercado
dos valores mobilidrios é ponto assente. Também ja se referiu que necessidade
de informagio nio implica mais informagio, pelo menos em termos de quan-
tidade, até porque esse eventual aumento acarreta um aumento custos, os quais
se vio refletir no valor da oferta.

Se os custos inerentes a informagio, transa¢do e emissio dos valores mobi-
lidrios forem elevados, o rendimento das aplicagées diminuird e os aforradores
tenderdo a dar as suas poupan¢a um destino mais lucrativo ou, por ventura,
aplicd-las-o na compra de bens de consumo.

52 Neste sentido dispoe o n.° 3 do artigo 121.° do CodVM que a responsabilidade civil pelo contetido
da informagao divulgada em mensagens publicitarias aplicam-se, com as devidas alteragdes, as normas
relativas a responsabilidade civil pelo prospecto inferidas do artigo 149.° e seguintes do CodVM.

53 Cfr. artigos 121.°,n.° 1 e n.° 2 do CdVM. Vide também o artigo 140.° do CodVM.

54 Cfr. artigo 8.° do CodVM. Os auditores financeiros sao sujeitos de direito privado que devem estar
registados como tal na CMVM, cuja funcao é defender o funcionamento do mercado de valores mobiliarios
zelando pela correccao técnica da informacao que é disponibilizada. Cfr. artigos 9.° e 10.° do CodVM.
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Por sua vez, se esses mesmos custos forem diminutos, as coisas passar-se-
-3o em termos inversos. A eficiéncia operacional do mercado impde que os
custos de informagio sejam minimizados tanto quanto possivel. Assim se
justifica que a prestagdo de informagio seja levada a cabo por quem consiga
reduzir esses mesmos custos. Regra geral, estard a cargo da entidade emitente.
Se cada investidor tivesse de, por si, providenciar a informagio de que neces-
sita, 0s custos seriam incomportéveisSs. Por outro lado, também nio se mostra
prudente o fornecimento de informagio a medida, isto é, informagio adap-
tada para cada agente do mercado. O processo de informagio terd sempre
em uma certa massificagdo. O problema, como ¢ da natureza das coisas, serd
o de encontrar uma justa medida em nome da eficiéncia de que nio se pode
abrir mao, sendo certo que o préprio interesse dos investidores é, usualmente,
contréirio a uma publicidade excessiva®. Estard sempre presente, portanto, a
regra de ouro: a eficiéncia do mercado.

Tendo em vista essa eficiéncia, o Decreto-Lei n.© 18/2013 de 6 de fevereiro
e, procedendo a transposi¢do da Directiva n.© 2010/73/UE, do Parlamento e
do Conselho, de 24 de novembro de 2010, veio reduzir os custos associados ao
cumprimento de divulga¢io de prospecto. Tal como é referido no preambulo
do mencionado diploma, “as alteragies introduzidas pela Directiva n.° 2010/73/
UE [...] tiveram como objectivo contribuir para a redugdo dos encargos associados
a obrigagdo de divulgacio de prospecto em caso de oferta piiblica de distribuicao de
valores mobilidrios ou da sua admissio a negociagio em mercado regulamentado’.

Recentemente, o Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de junho, transpondo
parcialmente a Diretiva n.° 2013/50/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 22 de outubro de 2013 —

continuando a visar uma melhor eficiéncia dos emitentes de pequena e
média dimensio de a¢des admitidas & negociagdo em mercado regulamentado
em Portugal —, entre outras alteracdes, possibilitou a dispensa de elaboragio
trimestral dessa informagao.

Tal prerrogativa, contudo, nio foi concedida aos emitentes que sejam insti-
tuigdes financeiras”.

55 Desde logo, o tempo despendido na execucao em tal tarefa.
56 Osorio de Castro, 1997: 340.
57 Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de junho.
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4. PROSPETO DE INFORMACAO

Visando a protegdo dos investidores, sobretudo a corregio de assimetrias
informativas, designadamente aquando da negocia¢do de ofertas publicas
e admissdo de valores mobilidrios — situagées em que o investidor de nivel
médio nao domina o caricter técnico da operagdo —, foi criado o prospeto de
informagdo como instrumento preventivo procurando acautelar as decisoes
de investimento.

Enquanto figura de origem europeia®, o prospeto informativo é um docu-
mento que, em regra, precede a realiza¢do de ofertas puiblicas relativas a valores
mobilidrios e a sua admissdo a negociagdo em mercado regulamentado cons-
tituindo uma importante fonte de informagio técnica que visa esclarecer o
publico quanto aos investimentos concretamente propostos™.

O prospeto deve conter sempre informagio que esteja nas condi¢des pres-
critas no n.° 1 do artigo 7.° do CodVM de molde a permitir que o ptblico em
geral possa formar juizos fundados sobre a oferta, os valores mobilidrios que
dela sdo objeto e os direitos que lhe sdo inerentes, bem como sobre a situagio
patrimonial, econémica e financeira do emitente®.

A Diretiva n.c 2010/73/UE, do Parlamento e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010, designada por Diretiva dos Prospetos, veio estabelecer regras
uniformes de modo a facilitar a circulagio de capitais que, de um modo geral,
ja se encontravam consagradas no ordenamento juridico portugués.

Porém, em virtude da complexidade técnica e extensdo dos prospetos, muitos
investidores nio dispdem de tempo ou de conhecimentos técnicos suficientes
para se empenharem numa leitura atenta da peca informativa tomando, na
pratica, as suas decisdes de investimento com base em mensagens publicitdrias
sobre a oferta ou admissdo que lhes sio dirigidas. S6 desta forma se percebe
também a ateng@o que a Diretiva dos Prospetos dedica  matéria da publicidade®'.

De forma a eliminar as referidas barreiras de informagao, resultado de uma
incompreensio, o prospeto deve conter um sumério onde, de uma forma concisa
e numa linguagem ndo técnica, se apresentem as carateristicas essenciais do
produto e os riscos associados ao emitente®. Tal exigéncia encontrou regulagio

58 Sobre a evolucao histérica do Prospeto, vide Camara, 2007: 19 e ss.

59 Almeida, 2013: 191 e ss. Cfr. n.° 1 do artigo 134.°, artigo 135.° e artigo 136.° do CodVM.
60 Cfr.n.° 1 do artigo 135.° do CodVM.

61 A titulo de exemplo, vide artigos 121.° e 122.° do CodVM.

62 Cfr. artigo 135.°-A do CodVM.
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com o Decreto-Lei n.° 18/2013, de 6 de fevereiro. Recentemente, o Decreto-
-Lei n.© 22/2016, de 3 de junho, introduziu também ligeiras alteracoes relati-
vamente ao regime do prospeto. Vejamos, de seguida, as principais mudangas
que operaram com a transposicio das supra referidas Diretivas.

O Decreto-Lei n.° 18/2013, de 6 de fevereiro que entrou em vigor no dia
seguinte ao da sua publicagio, fez, como jd se referiu, a transposi¢io de algumas
Diretivas, introduzindo substanciais alteragdes no CVM. Em termos sucintos,
as alteragdes mais relevantes prenderam-se com a (i) matéria de categorizagio
dos investidores; com as (ii) matérias de qualificagdo das ofertas de valores
mobilidrios como publicas; com a (iii) disciplina dos prospetos; e com a
(iv) expansio de normas de supervisio comportamental da CMVM, coope-
ragdo e comunicagdo entre outras entidades®. Por ora, e tendo em conta uma
abordagem nio exaustiva do presente trabalho, cingir-nos-emos apenas as
alteracdes realizadas quanto a disciplina dos prospetos (ponto iii).

De acordo com o n.° 1 do artigo 134.° do CodVM a realizagio de qualquer
oferta publica relativa a valores mobilidrios deve ser procedida de divulgagio
de um prospeto.

Porém, com a nova redagio dada pelo Decreto-Lei n.© 22/2016, o n.° 2,
alinea a) do referido artigo, excetua-se esse dever de emissdo nas ofertas de
valores mobilidrios a atribuir, por ocasido de uma fusdo ou cisio, desde que
esteja disponivel, com pelo menos 15 dias de antecedéncia em relagio a data da
assembleia geral, um documento com informagdes consideradas pela CMVM
equivalentes as de um prospeto.

Mantendo a mesma redagio, a atual alinea b) do n.° 2, do artigo 134.° do
CodVM, exceciona a regra geral contida no n.° 1 permitindo a nio divulgagio
de prospeto nos pagamentos de dividendos sob a forma de a¢des da mesma
categoria das a¢des em relagdo as quais sio pagos os dividendos, desde que
seja disponibilizado ao comprador um documento com informagées sobre o
numero e a natureza das a¢des, bem como sobre as razdes e caracteristicas
da oferta.

No que respeita as ofertas a trabalhadores, cabe notar que o artigo 134.°,
n.° 2, alinea ¢) do CodVM continua a dispensar a apresentagio de prospeto
nas ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilidrios a membros dos
6rgios de administragdo ou trabalhadores, atuais ou pretéritos, pelo respetivo
empregador, por sociedade em relagdo de dominio ou de grupo com este ou

63 Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.° 18/2013, de 6 de fevereiro.
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por ser sociedade sujeita a dominio comum, desde que o emitente tenha a sua
sede estatutdria ou efetiva na Unido Europeia.

Por for¢a do n.° 5 do referido artigo, esta norma aplica-se a ofertas de
valores mobilidrios emitidos por sociedades fora da Unido Europeia cujos
valores mobilidrios estejam admitidos & negocia¢do num mercado regulamen-
tado autorizado na Unido ou no mercado de um pais terceiro. Nesta tltima
situagdo, a Comissdo Europeia devera adotar, previamente, e caso a caso, uma
decisdo de equivaléncia relativamente a esse mercado, decisdo essa dependente
do processo previsto nos n.°s 6 e 7 do preceito em aprego.

A necessidade de conceder a melhor informagio aos interessados, levou o
atual legislador a introduzir um regime mais pormenorizado quanto ao idioma
em que os prospetos sio redigidos®. Estas alteragoes sio, efetivamente, bem
demonstrativas de uma tentativa de redugio de custos de informagao, tal como
se adiantou no ponto 3.4.. Salvo melhor opinido, ndo podemos deixar de pactuar
com tdo salutares solugdes legislativas que vém sendo tomadas. De facto,
como se referiu, a dispensa de apresentagio de prospeto nas ofertas puiblicas
de distribui¢do de valores mobilidrios a membros dos 6rgios de administragio
ou trabalhadores pelo respetivo empregador parece-nos uma solugio coerente
e eficiente. Note-se, contudo, que o legislador ndo proibe a apresentagio de
prospeto nestes casos; simplesmente nio a torna obrigatdria.

Como tal, nio pode dizer-se que tal op¢do possa levar a situagdes fraudu-
lentas uma vez que a emissao de valores mobilidrios estd dependente de registo
(artigos 43.° e 44.° do CodVM), sendo também depositada e integrada num
sistema centralizado® (artigos 62.° 91.2,99.2 do CodVM) e de controlo (v.g
artigo 92.° do CodVM e artigo 17.° do Regulamento n.° 14/2000 da CMVM).
Funcionando o prospecto como bilhete de identidade” do valor mobilidrio em
negociagio tem, como fungio principal, a apresentagio do mesmo aos poten-
ciais investidores. Ora, caso esses investidores sejam membros dos érgios de
administra¢do ou trabalhadores da entidade emitente, certamente terdo facil
acesso 4 informagio pretendida. O principio da igualdade, supra explanado vem,
de certo molde, corroborar esta solugdo. Deve ser tratado de maneira igual,
aquilo que é igual, e o que é diferente, de maneira diferente, na medida da dife-

64 Cfr. artigo 163.°-A do CodVM.

65 Cfr. artigo 88.° do CodVM. Bem se compreende que assim seja por razoes de seguranca, simplicidade
e celeridade.

66 Expressdo nossa.
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renca. Facilmente se percebe que um trabalhador de uma entidade emitente
de valores mobilidrios ndo estd no mesmo pé de igualdade que um investidor
comum que, por sinal, poderd ter um significativo deficit de informagao®.

Ainda com o propésito de reduzir custos de informagio, tornando o mercado
mais eficiente, o legislador , ja em 2013, procedera ainda a mais alguns ajus-
tamentos. Vejamos.

Com as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 18/2013, de 6 de
fevereiro, o prospeto continua a ser vilido por um prazo de doze (12) meses
embora tal periodo contabilizado a partir da data da sua aprovagio e nio da
sua colocagdo a disposi¢do do publico®.

O diploma foi ainda inovador ao consagrar a possibilidade de utilizagdo
sucessiva do prospeto pelo intermedidrio nas ofertas publicas de distribuigio
em cascata, desde que o emitente ou o responsavel pela sua elaboragio o
autorize e que o prospeto se mantenha atualizado nos termos do CodVM®.
No que respeita ao sumdrio dos prospetos, com o mencionado Decreto-Lei
n.° 18/2013, de 6 de fevereiro permitiu-se a compara¢io de sumdrios de
produtos semelhantes a fim de os investidores disporem das informagoes essen-
ciais para tomar uma decisdo. Temos presente a materializag¢io do principio da
Sfull disclosure, o qual determina que toda a informagio deve ser prestada aos
seus destinatdrios. Porém, como ja se referiu, a luz do principio da razoabili-
dade, essa informagdo nio deve ser excessiva, sob prejuizo de a tornar confusa
e in6cua. Também este principio parece ter estado subjacente na mens legis
uma vez que, de acordo com a redagio do artigo 135.°-A, n.° 1 do CodVM,
o sumdrio deverd conter as informages fundamentais aos investidores, numa
linguagem ndo técnica, abrindo-se espago para uma apreciagdo casuistica da
adequagdo do sumirio.

O n.° 3 do preceito em anilise impde que o conteido do sumdrio permita
conhecer a natureza e os riscos do emitente, do garante e dos valores mobilidrios
objeto da oferta. Por sua vez, permite também conhecer a decisdo dos inves-
tidores no sentido de saber se estes pretendem continuar a ponderar a oferta.
O n.° 4 prevé ainda um conjunto de elementos informativos, designadamente
a estimativa das despesas cobradas ao investidor pelo emitente ou oferente.
Por dltimo, alude-se que tanto o formato do sumdrio como o contetdo das

67 Costa Pina, 1999: 47.
68 Cfr. artigo 143.° do CodVM.
69 Vide preambulo do Decreto-Lei n.° 18/2013, de 6 de fevereiro e artigo 110.°-B do CodVM.
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informagdes obedecem ao disposto no Regulamento (CE) n.c 809/2004, da
Comissio, de 29 de abril.

Em matéria de adendas ao prospeto, deve salientar-se o disposto no artigo
142.2,n.c 1 do CodVM. A luz da mencionada norma deve ser requerida, a
CMVM, adenda ou retificagdo do prospeto quando se detetar deficiéncia,
quando ocorrer novo facto ou quando se tome conhecimento de facto anterior
nio considerado no prospecto entre a data de aprovagio e ndo apenas o fim do
prazo da oferta. Acresce que a adenda deverd indicar a data final até a qual os
investidores podem exercer o direito de revogagio da sua aceitagio, exercicio
esse que passa a estar sujeito ao pressuposto de que o facto ou a deficiéncia em
questdo sejam detectados, conhecidos ou ocorram antes de terminar o prazo
da oferta e da entrega dos valores mobilidrios™. Face ao exposto, diremos que
todas as alteracoes efetuadas consistiram numa verdadeira concretizagio do
principio da protegdo dos investidores

5. RESPONSABILIDADE PELO PROSPECTO

A especial relevincia da informagio reflete-se nos virios deveres informativos
impostos pela lei mobilidria, bem como nas exigéncias relativas a qualidade
de informagio, como ji observamos. Por sua vez, o controlo que a CMVM
exerce sobre a informagido é bem demonstrativo do almejo de um mercado
seguro.

Desde logo, salientimos que a atividade de controlo se manifesta na apro-
vagdo do prospeto. Na verdade, o artigo 118.° n.° 5 do CodVM refere que a
aprovagio do prospeto implica a verificagio da conformidade da informagio
com as disposi¢des presentes na lei mobilidria. Ndo obstante, a supervisio
efectuada pela CMVM nio reside num controlo de mérifo mas apenas num
controlo de legalidade. Nestes termos, a tutela ressarcitéria, a par da responsa-
bilidade contra-ordenacional e penal, mostra-se como instrumento fulcral para
proteger o regular e eficiente funcionamento do mercado. S6 assim se pode
afirmar que os investidores gozam de verdadeira protegio juridica.

Analisemos, seguidamente, as normas relativas a responsabilidade civil pelo
contetdo da informagcio divulgada que se encontram no CodVM. Atendendo
a importancia das matérias divulgadas no prospeto, a lei estabelece um regime
estrito de responsabilidade civil pelas informagdées divulgadas, em que a culpa
se presume e é apreciada de acordo com elevados padrées de diligéncia profis-

70 Crf. artigo 142.°n.°s 4 e 5 do CodVM.
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sional”. Desde logo, dispde o artigo 136.°, alinea a) do CodVM que o prospeto
deverd identificar as pessoas responsdveis. De seguida, a luz dos artigos 149.°,
n.° 1 e 151.° do CodVM, é também estipulado um regime de solidariedade
pelos danos causados pelas informagdes prestados no prospecto. O oferente, o
emitente ou chefe de consércio de colocagio estdo sujeitos a um regime excep-
cional de responsabilidade objectiva previsto no artigo 150.° do CodVIM. Nos
termos do artigo 149.°,n.° 4 do CodVM, nio se exclui a responsabilidade pelos
danos causados pela desconformidade do sumério com o restante conteido
do prospeto pois, dessa forma, ndo sdo prestadas as informagdes fundamentais
para permitir que os investidores determinem se, e quando, devem investir nos
valores mobilidrios em causa.

Por fim, nos termos do artigo 153.°© do CodVM, a cessagdo do direito a
indemnizagio cessa passados dois (2) anos da data do zermo da vigéncia do
prospecto, esta uma das alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei 18/2013, de
6 de fevereiro™.

6. CONCLUSAO
Atendendo ao desenvolvido no presente trabalho, apresentamos, a titulo
conclusivo, as seguintes ideias.

A rede dos deveres de informagio no direito dos valores mobilidrios é um
esquema que pretende conciliar os interesses de maximizar a informagao dispo-
nivel em cada momento com o minimo de custos associados, observando os
padrées de qualidade assegurados.

O sistema de difusdo de informag¢des da CMVM, a criagdo de sitios na
Internet onde toda a informacio obrigatéria é tornada disponivel, a obriga-
toriedade de prospetos, entre outros, sio passos muitos significativos para a
criagdo e sustentabilidade de uma efetiva transparéncia do mercado de valores
mobilidrios. Estes devem, contudo, ser conciliados com a simplificagio e clari-
ficagio do regulamento dos prospetos®.

Hodiernamente, e tendo em conta a mais recente crise mundial econémico-
-financeira que teve inicio em 2007/2008, pretende dar-se uma resposta apta a

71 Cfr. artigo 149.°n.°s 1 e 2 do CodVM.

72 Anteriormente, o prazo de caducidade para o exercer o direito a indemnizagao fundado em
responsabilidade pelo prospecto contava-se a partir da data da divulgacao do resultado da oferta.

73 Regulamento da CMVM n.° 91/7.
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restabelecer a confianca dos investidores através da reformulagio de um sistema
que se revelou incapaz de prevenir préticas fraudulentas.

A maioria das Diretivas Europeias sobre mercados financeiros, entre as
quais a Diretiva 2010/73/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24
de novembro de 2010, tém um regime marcadamente preventivo cujo escopo
direto ¢ garantir um correto e igualitirio funcionamento do mercado. Concreta-
mente, vimos que a quantidade de informagio néo basta per se para que se veri-
fiquem os deveres de informagdo. A qualidade tem-se como dever primordial.

A complexidade e extensdo dos prospectos, aliada a falta de tempo e conhe-
cimento dos investidores, faz com que, muitas vezes, a mensagem nao seja
devidamente captada. Ficou também a ideia de que o investimento acarreta
sempre um risco econémico. Por sua vez, nio competindo ao Estado nem ao
Direito a adogdo de um comportamento paternalista face aos investidores,
estard sempre presente a ideia de auto-responsabiliza¢io dos referidos. O
aspeto complementar do investimento serd a necessidade de consciencializar
o investidor para esse risco, tornando-o visivel e transparente. A decisdo do
investidor podera ser errada mas terd sempre de ser esclarecida.
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