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LEI N.° 2872017, DE 30 DE MAIO

ABUSO DE MERCADO E INFORMACAO PRIVILEGIADA
- NOVO REGIME SANCIONATORIO

A Lei n.o 28/2017, de 30 de maio, que entra em vigor no
proximo dia 29 de junho, altera, entre outros, o Cédigo dos
Valores Mobilidrios (CdVM), procedendo a adaptagio do di-
reito portugués ao Regulamento (UE) n.2 596/2016 (MAR)
e & transposi¢do da Diretiva n.© 2014/57/UE e da Diretiva de
Execucao (UE) 2015/2392, sobre sang¢bes penais e comuni-
cacio de infragdes aplicdveis ao abuso de informagao privile-
giada e 2 manipulagio de mercado.

A trigésima alteracio do CdVM inclui modificacoes ao en-
quadramento normativo previsto no CdVM, compatibilizan-
do as fontes normativas que regulam a informagao privile-
giada e a manipulac¢io de mercado, procedendo também (e
de forma muito significativa) a reforma do respetivo regime
sancionatério — penal e contraordenacional — previsto no

CdVM.

1. ABUSO DE MERCADO E INFORMACAO PRIVILEGIADA
— ENQUADRAMENTO NORMATIVO NO CODIGO DOS
VALORES MOBILIARIOS

Com a entrada em vigor do MAR, a 3 de julho de 2016, as

matérias relacionadas com o abuso de mercado e com a infor-
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macdo privilegiada passaram a estar previstas naquele normativo legal, que passou
a vigorar juntamente com o CdVM, razio pela qual o CdVM passa a conter, com
esta revisdo, reenvios legais temdticos, com os quais se pretende “aperfeicoar a con-
gruéncia e complementaridade” entre os dois diplomas.

Assim, do ponto de vista substantivo, salientam-se, entre outras, as alteragdes aos
artigos 248.°, 248.°-A e 248.°-B ¢ o aditamento de novos artigos, entre os quais, 0s
artigos 197.°-A (“Proibi¢ao de manipulagio de mercado”), 205.°-A (“Informagao
sobre admissao, negociagio e exclusio”), 257.°-B (“Informagio privilegiada sobre
licengas de emissao”), 257.2-C (“Operagoes de dirigentes relativas a licengas de emis-

sao”) e 257.°-D (“Difusio de informacao”) do CdVM.

Notamos que, no que concerne a possibilidade de diferimento da divulgacio de in-
formagao privilegiada, o legislador portugués nio utilizou a prerrogativa concedida
pelo artigo 17.°, n.° 4, do MAR, que permitia que os Estados-Membros previssem
que a apresentagao de explicacio escrita sobre o cumprimento das condi¢oes aplicd-
veis ao diferimento apenas fosse exigivel apds pedido do regulador. Assim sendo, tal
explicagdao deve ser sempre apresentada a Comissao do Mercado de Valores Mo-
bilidrios (CMVM) imediatamente apés a divulgagao ao publico da informacao
diferida (artigo 248.°-A, n.° 3, do CdVM).

Chamamos ainda 4 atenc¢io para o facto de, tal como previsto no artigo 19.°, n.° 5,
do MAR, a nova redacio do artigo 248.°-B, n.* 4 a 6, do CdVM fazer referéncia as
seguintes obrigagoes relativas as transagdes de dirigentes:

a) O emitente deve elaborar uma listagem dos dirigentes ¢ das pessoas estreita-
mente relacionadas com esses dirigentes;

b) O emitente deve notificar por escrito os dirigentes das obriga¢oes relativas
as operagoes de dirigentes nos termos do MAR; e

c¢) Cada dirigente deve notificar por escrito as pessoas estreitamente relacio-
nadas consigo das obrigacoes relativas as operacoes de dirigentes nos termos

do MAR.

2. REFORMA DO REGIME SANCIONATORIO APLICAVEL

A Lei n.c 28/2017 aprova uma reforma significativa e em larga medida robustece-
dora do regime sancionatério — penal e contraordenacional — previsto no CdVM.

Entre o conjunto relevante de alteragdes substantivas e processuais introduzidas por
esta reforma, merece especial referéncia a tipificagdo, no novo artigo 379.°-E do
CdVM, do crime de uso de informagao falsa ou enganosa na captagao de inves-
timento, punivel com pena de prisio de um a seis anos, passivel de agrava¢io até
oito anos.
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Esta nova incriminagio vem reconfigurar a tutela penal até agora conferida 4 infor-
magio financeira, agregando elementos de dois tipos criminais tradicionais — a burla
e a falsificagio de documento — em conjuga¢io com a infragio por publicidade en-
ganosa, a semelhanca dos modelos adotados na Alemanha (1986), em Itdlia (2005)
e em Espanha (2010), que punem em termos idénticos a ai designada “burla de
investimentos” ou “burla em investimentos de capital”.

O comportamento tipico relevante consiste em deliberar ou decidir, para a enti-
dade em causa ou para outra entidade, a captagao de investimentos, a colocagao
de valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros ou a captagao de financia-
mento por qualquer outro meio, utilizando para o efeito informa¢io econémica,
financeira ou juridica falsa ou enganosa. A falsidade resultard, designadamente, da
apresentacao de situagdes favordveis sem correspondéncia com a realidade ou da
omissao de factos desfavordveis que deveriam ser apresentados.

Mantendo-se a regra da exclusiao de responsabilidade penal das pessoas coletivas,
pela prética do crime em causa, que assume natureza especifica, poderdo responder
os titulares do érgao de dire¢ao ou administragao (7) do intermedidrio financeiro,
(ii) de entidade que detenha participa¢io qualificada nesse intermedidrio financei-
ro ou (iii) de entidade emitente de valores mobilidrios ou de outros instrumentos
financeiros. Sem resposta direta no texto da lei fica, pois, um dos problemas mais
sensiveis que a aplicagdo deste tipo de crime tem suscitado no estrangeiro: a eventual
responsabilizagio de auditores internos e externos ¢ ainda de membros do regula-
dor com envolvimento direto no processo de aprovagio de prospetos.

Ao contrério das incriminages previstas nos paises estrangeiros acima mencionados,
o crime agora consagrado no CdVM pode ser imputado nio apenas quando haja
intengao (dolo) de usar informacao falsa mas também quando essa utiliza¢ao resul-
te simplesmente de uma conduta negligente, contrariando-se assim o paradigma
subjetivo em que historicamente assentam os dois tipos penais tradicionais (burla e
falsificacdo) agregados nesta incriminagio.

Ainda no plano substantivo, destacam-se as seguintes novidades:

a) Alargamento dos comportamentos tipicos nos crimes de abuso de informacio
privilegiada ¢ manipula¢io do mercado, abrangendo novas realidades (e.g.,
licencas de emissao, indices de referéncia e contratos de mercadorias a vista) e
novas tipologias de condutas abusivas (artigos 359.° ¢ 379.°-B);

b) Agravamento da sangdo aplicdvel as contraordenagoes resultantes de uso ou
transmissio de informagao privilegiada ¢ manipulag¢ao de mercado (impu-
taveis desde logo a pessoas coletivas, que a reforma mantém isentas de respon-
sabilidade penal fundada no CdVM), que passa a ser punivel com coima até
15% do volume de negécios da entidade infratora (artigo 388.0);

c) Agravamento da sanc¢io aplicdvel as restantes contra-ordenag¢oes muito gra-
ves, que passa a ter por limite mdximo 10% do volume de negécios (artigo
388.9);
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d) Possibilidade, em qualquer caso, de a coima aplicdvel ser elevada até ao triplo
do beneficio econémico obtido, ainda que sob a forma de perdas potencial-
mente evitadas;

e) Ampliagdo do catdlogo de potenciais sangdes acessérias (2 coima), incluindo
o cancelamento de registo e revogacgio de autorizagio para fun¢des de admi-
nistragdo ou fiscalizagdo (artigo 404.°);

f) Consagragao de uma nova figura de unidade de infragoes, préxima do chama-
do “crime continuado”, mas com requisitos menos exigentes (prescindindo-
-se, desde logo, da culpa diminuta do agente), por via da qual se reconduzirao
a uma mesma e Gnica infragao factos simultineos ou sucessivos, executados de
forma homogénea, no mesmo contexto espdcio-temporal, prevendo-se para a
disposi¢do em causa um regime especifico em matéria de aplica¢io da lei no
tempo (artigo 402.°-A e artigo 8.° da Lei n.© 28/2017); e

g) Introdugio de norma expressa sobre o regime de exclusao da responsabilida-
de da pessoa coletiva por atuagao do agente contrdria as instruc¢oes daquela,
exigindo-se para esse efeito que tais instrugoes sejam individuais, expressas e
transmitidas por escrito antes da prética do facto (artigo 401.°).

A reforma compreende igualmente alteragoes relevantes no dominio processual e
procedimental, incluindo, entre o mais:

a) A revisio do regime da prescri¢ao, aumentando-se para 8 anos o prazo normal
de prescri¢do das contraordenagoes muito graves e acrescentando-se uma causa
geral de suspensio da prescri¢ao quando haja confirmagao judicial (em 1.2 ¢/ou
em 2.2 instincias) da decisao condenatéria da CMVM (artigo 418.°); e

b) A previsio de um regime premial nos processos de contraordenagio em
casos de confissio ¢ “colaboragao probatéria” do arguido, concretizado
(i) na redu¢do em um ter¢o dos limites mdximo e minimo da coima em caso
de confissdo ou de colaborac¢io para a comprovagio dos factos ou identificagao
de outros responsdveis, e (ii) na redugdo para metade desses limites quando o
arguido simultaneamente confesse e contribua para a comprovagao dos factos
e/ou para a identificacdo de outros responsdveis (artigo 405.°-A).

Finalmente, no plano regulatério e “autorregulatério” (ou de compliance),
o CdVM, tal como alterado, passa a prever expressamente um regime de dentincia
de potenciais infragdes no sistema financeiro, impondo as entidades reguladas a cria-
¢ao de canais de dentncia internos e consagrando um sistema de reporte a prépria
CMVM, que traz associada uma ampla protegao juridica do denunciante (artigos

368.°-A a 368.°-E).
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3. NORMA REVOGATORIA

Com a entrada em vigor da Lei n.° 28/2017, sao revogados os seguintes artigos do
CdVM: 12.0;12.2-A, n.© 2; 12.°-Ba 12.°-E; 247.°, alinea /); 248.°, n.*5a 7; 379.°,
n.° 6; 389.°, n.° 3, alinea ¢); e 394.°, n.° 1, alinea 7).

Sobre esta temdtica, ver também: “Novo Regime Juridico de Abuso de Mercado”
e “Reforma do Regime Sancionatério do Direito dos Valores Mobilidrios”.
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