MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA

ASSOCIADOS

SINIGEIN@

MERCADO
DE
CAPITAIS

SOCIEDADE DE
ADVOGADOS

JULHO 2016 | 0!

NOVO REGIME JURIDICO
DE ABUSO DE MERCADO

O Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16
de abril de 2014 (“Regulamento”), alterou o regime de abuso de mercado previsto
no Cédigo dos Valores Mobilidrios (“CVM?”), produzindo efeitos desde 3 de julho de
2016. Por sua vez, a Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de abril de 2014, relativa as sangdes penais aplicdveis ao abuso de informagio
privilegiada e 4 manipula¢do de mercado (“Diretiva”), deveria ter sido transposta

para o ordenamento juridico nacional até 3 de julho, o que ndo ocorreu ainda.

O novo regime juridico de abuso de mercado introduz, entre outros, os seguintes

aspetos de densificago e alteragdes de maior relevincia em face do regime anterior:

a. Ambito de aplicacao: o novo regime de abuso de mercado tem um
Ambito de aplicagdo mais abrangente do que o previsto no CVM, passando a
incluir os instrumentos financeiros: (i) admitidos & negociagdo num mercado
regulamentado ou cuja admissdo tenha sido solicitada; (77) negociados num
sistema de negociagdo multilateral (“MTF”); (7ii) negociados num sistema de
negocia¢io organizada; e (7v) os nio abrangidos pelas alineas anteriores e cujo
prego ou valor dependa ou tenha efeitos no prego ou valor de um instrumento

financeiro referido nessas alineas.

O novo regime aplica-se igualmente a condutas ou transagdes, incluindo
licitagbes, relativas a venda em leilao numa plataforma de leildes autorizada como
mercado autorizado de licencas de emissao ou de outros produtos leiloados que
neles se baseiem, incluindo os casos em que os produtos leiloados nio sejam
instrumentos financeiros, nos termos do Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da

Comissao(*)(?).

(") Vejam-se ainda, a propésito do ambito de aplicagio do novo regime, os seguintes diplomas:
(i) Regulamento Delegado (UE) 2016/522 da Comissio, de 17 de dezembro de 2015 (relativo a isengdo para
determinados organismos ptiblicos e bancos centrais de paises terceiros);
(ii) Regulamento Delegado (UE) 2016/1052 da Comissao, de 8 de margo de 2016 (relativo a possibilidade de atribuigao
de isengao aplicdvel aos programas de recompra ¢ as medidas de estabilizagao).
() O regime previsto no Regulamento aplica-se aos mercados de licenca de emissao, embora as respetivas disposigdes legais
s6 produzam efeitos a partir de 3 de janeiro de 2018 (artigo 39.°, n.° 4, do Regulamento, alterado pelo artigo 2.° do
Regulamento (UE) 2016/1033 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2016).
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b.

Conceito de informaciao privilegiada: para efeitos do Regulamento,

informacdo privilegiada ¢ a informa¢do com cardter preciso(®), que nao tenha
sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais
emitentes ou a um ou mais instrumentos e que, caso fosse tornada publica,
seria idénea para influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.
De acordo com o artigo 7.° do Regulamento, considera-se idénea, para aquele
efeito, a informa¢io que um investidor razodvel utilizaria normalmente para

fundamentar em parte as suas decisdes de investimento.

Lista de insiders: nos termos do artigo 18.° do Regulamento, os emitentes
devem elaborar uma lista das pessoas com acesso a informagio privilegiada,
manté-la atualizada e facultd-la 3 CMVM, sempre que solicitada, devendo tal
lista passar a apresentar mais informagio, designadamente a data e a hora em

que cada pessoa teve acesso 2 informacio privilegiada(?).

Divulgacao e diferimento de divulgacao de informagao privilegiada:
nos termos do artigo 17.° do Regulamento, o emitente deve informar o publico,
o mais rapidamente possivel(°), da informagao privilegiada que diga diretamente
respeito a esse emitente, devendo publicar e manter, no seu sitio web, durante
um perfodo de, pelo menos, cinco anos, todas as informagdes privilegiadas que

devam ser tornadas publicas.

O artigo 17.°, n.° 4, do Regulamento prevé o regime geral de diferimento,
cuja principal novidade em relagdo ao regime previsto no artigo 248.°-A do
CVM consiste no dever de o emitente informar a CMVM do diferimento
de divulgagio de informacdo privilegiada e apresentar, por escrito, uma
explica¢io sobre o cumprimento das condigdes previstas no referido artigo
17.2, n.° 4, do Regulamento, imediatamente apés a divulgacio ao publico da
informagdo. O emitente deve igualmente dispor de um mecanismo interno
que lhe permita garantir o acesso, em suporte duradouro, a determinadas
informagoes relacionadas com o diferimento, nas quais se inclui, entre outras,
informagdo sobre a pessoa responsdvel pela decisio de diferimento. Os Estados-
-Membros podem prever, em alternativa, que o registo da referida explicacio

seja apresentado apenas a pedido da autoridade competente.

J4d o n.o 5 do artigo 17.° do Regulamento prevé um regime especifico de

0)

Q)
0)

Considera-se que uma informagao possui um “cardter preciso” se fizer referéncia a um conjunto de circunstincias existentes
ou razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ji ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informagao for
suficientemente especifica para permitir retirar uma conclusio quanto ao eventual efeito desse conjunto de circunstancias ou
acontecimentos nos precos dos instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.
Sobre o formato das listas de pessoas com acesso a informagio privilegiada, veja-se o Regulamento de Execugao (UE)
2016/347 da Comissio, de 10 de margo de 2016.

O artigo 248.2,n.c 1, do CVM prevé que a divulgagio da informagio privilegiada seja feita imediatamente.
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diferimento de divulga¢io de informagio privilegiada sempre que o emitente
seja uma institui¢do de crédito ou instituigdo financeira, diferimento esse que
estd dependente de autorizagio prévia da CMVM e ¢ aplicdvel com o objetivo
de preservar a estabilidade do emitente e do sistema financeiro, mediante o
preenchimento de determinados requisitos que visam tutelar o interesse publico

e a garantia da confidencialidade da informagao em causa(®).

Abuso de informacio privilegiada: de acordo com o artigo 8.° do
Regulamento, hd abuso de informacio privilegiada quando uma pessoa que
dispoe de informagdo privilegiada utiliza essa informagio ao adquirir ou
alienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente,
instrumentos financeiros a que essa informagio diz respeito ou quando utiliza
essa informagdo privilegiada para cancelar ou alterar uma ordem relativa a
um instrumento financeiro a que essa informagao diz respeito, caso a ordem
tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da informacio

privilegiada.

Conduta legitima: o artigo 9.° do Regulamento formaliza as comummente
designadas chinese walls, estabelecendo que nao se deve considerar que a pessoa
coletiva que dispoe ou dispds de informacio privilegiada cometeu abuso de
informagdo privilegiada, caso essa pessoa coletiva: (7) tenha estabelecido,
concretizado e mantido dispositivos e procedimentos internos adequados e
eficazes para garantir que nem a pessoa singular que tomou, em seu nome,
a decisao de adquirir ou alienar instrumentos financeiros a que a informacao
diz respeito nem qualquer outra pessoa singular que possa ter tido alguma
influéncia nessa decisdo se encontravam na posse de informacio privilegiada;
e (i) nio tenha encorajado, recomendado, induzido ou de outra forma
influenciado a pessoa singular que, em nome da pessoa coletiva, adquiriu ou

alienou instrumentos financeiros a que a informagio diz respeito.

g. Regulagio das sondagens de mercado: o artigo 11.° do Regulamento

inclui um regime especifico relativo a transmissdo de informagao privilegiada no
Ambito das atividades de sondagem de mercado que consiste na comunicagio
de informag¢do a um ou mais investidores, antes do inicio de uma operagio, de
modo a avaliar o interesse de potenciais investidores numa possivel operacio e

as condicoes relacionadas com esta(”).

Neste dmbito, assume especial relevancia o Regulamento de Execugao (UE) 2016/1055 da Comissao, de 29 de junho de
2016.
Sobre esta matéria, vejam-se os seguintes diplomas legais:
(i) Regulamento de Execu¢ao (UE) 2016/959 da Comissdo, de 17 de maio de 2016 (que contém as normas técnicas
aplicdveis as sondagens de mercado no que se refere aos sistemas e modelos de notificagao a utilizar pelos participantes
no mercado da divulgagio publica e ao formato dos registos referidos no Regulamento); e
(ii) Regulamento Delegado (UE) 216/960 da Comissio, de 17 de maio de 2016 (sobre os dispositivos, sistemas e
procedimentos aplicdveis aos participantes no mercado que transmitem informagio e que realizam sondagens de
mercado).
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h.

Manipulacao de mercado: no artigo 12.° do Regulamento, sio elencadas
as atividades que se englobam no conceito de manipulagio de mercado,
especificando o cardter geral que anteriormente, no imbito do CVM,
caracterizava a defini¢io de condutas de manipulagio de mercado. A titulo
de exemplo, considera-se manipulagio de mercado: comprar ou vender
instrumentos financeiros no momento da abertura ou do fecho do mercado
tendo, ou sendo idénea para ter, por efeito induzir em erro os investidores que

agem com base nos pregos apresentados, incluindo os pregos de abertura ou de

fecho.

Transacoes de dirigentes: o mais tardar trés dias tteis apés a operagdo (por
oposi¢do aos atuais cinco dias tteis, conforme artigo 248.°-B, n.° 1, do CVM),
os dirigentes de um emitente e as pessoas estreitamente relacionadas com ele
devem comunicar ao emitente e 2 autoridade competente todas as operagdes
efetuadas por sua conta, relativas a agdes ou instrumentos de divida desse
emitente ou a instrumentos derivados de outros instrumentos financeiros com
eles relacionados(®), desde que de valor superior a 5000 EUR anuais(’), sem

compensagao.

Um aspeto novo em face do regime previsto no CVM € o de que o emitente
deve assegurar que a informagio notificada seja divulgada prontamente (o mais
tardar trés dias dteis apds a operagio), em conformidade com as normas técnicas
previstas no Regulamento de Execugio (UE) 2016/1055 da Comissdo, de 29
de junho de 2016.

No entanto, durante um periodo de negociagdo limitada de 30 dias dteis antes
do antincio de um relatdrio financeiro intercalar ou anual, os dirigentes de
um emitente nio devem efetuar qualquer operagio por conta prépria ou por
conta de terceiros, direta ou indiretamente, relacionada com as agdes ou os
instrumentos de divida do emitente. O emitente poderd permitir exce¢oes nos

termos do n.° 12 do artigo 19.° do Regulamento('?).

Infracoes e sancdes criminais: de acordo com o artigo 32.° do Regulamento,
devem ser estabelecidos mecanismos eficazes para permitir a comunicagio de
infragdes ao Regulamento, sem que os respetivos autores sofram retaliagdes. Por
exemplo, deve garantir-se prote¢io adequada, no Ambito do local de trabalho,

para as pessoas que trabalham ao abrigo de um contrato de trabalho e que

©)

0)
(@)

O n.c 7 do artigo 19 do Regulamento inclui nas operagdes a notificar, entre outras: () o penhor ou o empréstimo de
instrumentos financeiros; (77) as operagées efetuadas ao abrigo de uma apélice de seguro de vida quando o titular da apélice
seja um dirigente ou pessoa com este estreitamente relacionada, o risco de investimento seja suportado pelo titular da apélice
¢ este tenha o poder de tomar decisoes de investimento relativa a instrumentos especificos nessa apélice de seguro de vida.
De acordo com o artigo 19.°, n.° 9, do Regulamento, a CMVM poderd aumentar este valor para 20 000 EUR anuais,
devendo para o efeito informar a ESMA da sua decisao e respetiva justificagdo.

Relativamente ao formato e modelo da comunicagio e divulgagao publica das transagées de dirigentes, veja-se o Regulamento
de Execugdo (UE) 2016/523 da Comissao, de 10 de margo de 2016.
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comuniquem infracoes, relativamente a retalia¢oes, discriminagio ou outro

@) Rggu lamento p;wgyé tipo de tratamento injusto. O Regulamento prevé ainda a possibilidade de os
ainda a poss ibilidade Estados-Membros concederem incentivos financeiros a denunciantes.
de os Estados-Membros
concederem incentivos A Diretiva obriga a que os Estados-Membros implementem no seu ordenamento
ﬁmmcez'ros a denunciantes juridico sangGes criminais cujo limite mdximo nio poderd ser inferior a quatro

anos para os crimes de abuso de informacio privilegiada e manipulacio

de mercado e a dois anos para o crime de transmissdo ilicita de informacio

privilegiada, limites estes que o nosso CVM jd consagra.

Contacto
Lufsa Soares da Silva | Isoaressilva@mlgrs.pt

Procurando responder is necessidades dos seus Clientes um pouco por todo o mundo, nomeadamente nos paises de expressio
) M!;SL%}[ES\(?}( T%&TC“&&SWNNC o portuguesa, a MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA estabelecen parcerias institucionais com
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