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1. Introducao

Conforme dispde o art. 21.°, n.° 1, alinea ¢), do Codigo das
Sociedades Comerciais (“CSC”)(!), todos os socios tém direito a

(*) Doutorando da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa. Mestre
em Direito. Advogado.
(") Todos os artigos referidos neste texto sem indicagdo da fonte pertencem ao CSC.
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obter informagdes sobre a vida da sociedade, nos termos da lei e do
contrato de sociedade. Trata-se, como ¢ evidente, de um direito
essencial para a tutela do sécio individualmente considerado e dos
interesses minoritarios(?), devendo mesmo entender-se que o pacto
social apenas pode facilitar o exercicio e alargar o ambito do
direito a informagdo previsto na lei, ndo podendo restringi-lo(?).
A relevancia do direito a informacao acha-se bem espelhada, alias,
nas sangdes penais em que incorrem, nos termos dos arts. 518.°
e 519.°, os gerentes ou administradores que recusem ilicitamente
informacao ou prestem informacgdes falsas.

No que se refere as sociedades andnimas, a lei estabelece diferen-
tes categorias ou modos de acesso a informac¢do societaria, distin-
guindo entre um direito minimo a informagao (cf. art. 288.°), um direito
a informagoes preparatorias da assembleia geral (cf. art. 289.°), um
direito a informagao em assembleia geral (cf. art. 290.°) e um
direito coletivo a informacgdo (cf. art. 291.°). E tais direitos reves-
tem-se de importancia acrescida, tendo em conta a inexisténcia, nas
sociedades anonimas, de um direito de inspe¢ao dos bens sociais,
diferentemente do que sucede nas sociedades em nome coletivo e
nas sociedades por quotas — cf. arts. 181.°, n.°4, ¢ 214.°, n.° 5, res-
petivamente(*).

No entanto, nas sociedades abertas, a disciplina juridica cons-
tante daqueles preceitos legais soma-se uma densa teia de deveres de
informacao previstos no Codigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”)(%)

(?) Cf. JoAo LABAREDA, “Direito a informacao”, in AA.VV., Problemas de Direito
das Sociedades, Coimbra, 2002, pp. 130 ss, e ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, A Tutela das
Minorias nas Sociedades Anonimas — Direitos Individuais, Coimbra, 2004, pp. 111 ss.

() Cf. RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Anonimas e Sociedades
em Nome Coletivo, Coimbra, 1994, p. 133.

(*) Sustentando que a opg¢ao legislativa de ndo prever esta faculdade nas socieda-
des anonimas tem justificagdo, cf. ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 Tutela das Mino-
rias..., cit., pp. 126-127. Em sentido diverso, propondo a sua aplicagdo neste tipo de socie-
dades, cf. Luis Brito CORREIA, Direito Comercial, vol. 11, Lisboa, 1989, p. 319. Admitindo
que tal faculdade possa encontrar sede no pacto social, ndo obstante a omissao do legisla-
dor, cf. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. II, 5.* ed., Coimbra, 2015,
p. 239.

(®) Nos termos do art. 13.° do CVM, revestem a qualidade de sociedades abertas,
nomeadamente, as sociedades emitentes de a¢des ou de outros valores mobiliarios que
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— objeto de alterag@o pelo recente Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de
junho — e no Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, que alterou o
regime de abuso de mercado previsto no CVM, tendo passado a
vigorar desde 3 de julho de 2016. Na verdade, € possivel distinguir
circulos de interesses diferenciados de que resultam regimes de
acesso a informacdo que coexistem paralelamente, embora com
intersegdes entre si: por um lado, os interesses dos acionistas € o
respetivo direito de acesso a informacao, regulados no CSC; por
outro lado, os interesses dos investidores e o interesse publico no
normal funcionamento do mercado de capitais, primacialmente
tutelados pela normagao do CVM e pelo mencionado Regulamento
europeu.

Em seguida, passamos em revista, sucessivamente, cada uma
destas duas vertentes, apos o que procuraremos ainda alinhavar
algumas consideracdes sobre 0os mecanismos destinados ao sancio-
namento da violacdo desses dois regimes e, em especial, sobre a
responsabilidade civil dela emergente(°©).

2. O direito dos sécios a informacao no Direito Socie-
tario comum

2.1. O direito minimo a informacéao

No que tange ao direito minimo a informagao, este nao € reco-
nhecido a qualquer acionista, mas apenas aquele que for titular de,
pelo menos, 1% do capital social. Esta limitacdo nao constava da
versao originaria do CSC e foi apenas introduzida pelo Decreto-

confiram direito a sua subscri¢do ou aquisi¢ao, que estejam ou tenham estado admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal — cf. alinea c)
do respetivon.® 1.

(°) No presente estudo, ndo temos diretamente em vista as regras que regulam o
direito-dever dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizagao de acesso a informa-
¢do relevante para o adequado desempenho das respetivas fungdes, nos termos, nomeada-
mente, dos arts. 64.°,407.°,n.56 ¢ 8, e 421.°.
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-Lei 280/87, de 8 de julho, sendo compreensivel a luz do tenden-
cial distanciamento entre a titularidade do capital social e a gestao
nas sociedades andnimas, bem como da facilidade de circulagao
das agdes e da correspondente necessidade de assegurar a reserva
da vida da empresa(?).

A este respeito, tem-se discutido, na doutrina nacional, se pode
haver lugar a um agrupamento de acionistas com vista a obtengao
conjunta do referido limiar percentual que confere o direito minimo
a informacdo societaria. Assim, no sentido favoravel a essa possibi-
lidade, entendia RAUL VENTURA que “se é admissivel por motivos de
conveniéncia prdtica que o chamado «direito minimo a informagdo»
ndo possa ser exercido por quem possua muito pequeno niumero de
agoes (...) ndo se vé motivo para obstar ao exercicio desde que se
reuna a requerida percentagem minima de capital, embora perten-
cente a varios acionistas”’(*). E no mesmo sentido se pronunciam
ANTONIO MENEZES CORDEIRO(®) ¢ COUTINHO DE ABREU('?). Diversa-
mente, PAULO OLAVO CUNHA sustenta que, da redacdo do art. 288.° e
do seu confronto com o art. 291.°, se infere que “os acionistas, para
terem direito a informagdo minima, deverdo ser titulares de 1% do
capital social, ndo havendo, assim, lugar ao agrupamento das parti-
cipagoes de acionistas”('").

Pela nossa parte, e ndo obstante a formulagao literal do
art. 288.° apontar, realmente, no sentido de uma posicao mais restri-
tiva, parece-nos que nenhuma razao material impede a agregacao de
participagdes sociais para o efeito de ser alcangado o limiar minimo
de 1% do capital social, favorecendo-se o acesso a informagao como
instrumento indispenséavel para a tutela dos s6cios minoritrios.

(7)Y Em sentido critico desta altera¢do, defendendo que “(...) a informagdo
enquanto instrumento de saber e de poder deve estar a disposi¢dao do maior numero possi-
vel de socios que queiram participar conscientemente na vida social (...)”, cf. COUTINHO
DE ABREU, Curso..., cit., p. 238.

(®) Cf. RAUL VENTURA, loc. cit., pp. 134-135.

(°) Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades I1, 2.* ed., Coimbra,
2007, p. 590.

(') Curso..., cit., p. 261

(") Cf. PauLo OLavo CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 6.* ed., Coim-
bra, 2016, p. 377.



ACESSO A INFORMACAO NAS SOCIEDADES ANONIMAS 199

No entanto, alcancado o limiar percentual do direito minimo a
informagdo, o acesso aos elementos contemplados no art. 288.°
pressupde ainda a invocacdo pelo acionista em causa de motivo
Jjustificado, exigéncia introduzida, igualmente, pelo Decreto-Lei
n.° 280/87, de 8 de julho. A nogdo de motivo justificado parece
dever ser entendida com grande latitude e ndo apresentar conteudo
preciso, tendo sobretudo o sentido de, pela negativa, permitir vedar
o acesso a informacao na falta de alegacdo de qualquer motivo
atendivel ou em face da invocagao de um motivo espurio, contrario
a boa-fé ou inteiramente desligado do interesse objetivo do socio
enquanto tal('?). Nao obstante, podera entender-se que, em princi-
pio, carecera de justificagdo o pedido de acesso a documentagdo
acessivel por outra via, ndo devendo impor-se a sociedade o 6nus
de suprir a falta de diligéncia dos proprios socios, ou na hipotese
de o interessado ter exercido, recentemente, este direito('?).

Em todo o caso, como a propria nocao de direito minimo a
informacao sugere, os elementos informativos a disponibilizar ao
abrigo do art. 288.° ndo sdo vastos. Efetivamente, o que se contem-
pla nesse preceito € apenas que o acionista titular de, pelo menos,
1% do capital social possa consultar, na sede social, os seguintes
documentos e informacoes:

a) Os relatorios de gestdo e os documentos de prestacdo de
contas previstos na lei, relativos aos trés ultimos exerci-
cios, incluindo os pareceres do conselho fiscal, da comis-
sao de auditoria, do conselho geral e de supervisdao ou da
comissdo para as matérias financeiras, bem como os rela-
torios do revisor oficial de contas sujeitos a publicidade,
nos termos da lei;

b) As convocatorias, as atas e as listas de presenga das reu-
nides das assembleias gerais e especiais de acionistas e

(') Neste sentido, ensinava RAUL VENTURA que “(...) o solicitante deve demons-
trar um interesse sério e relevante na informagdo solicitada” (loc. cit., p. 136). COUTINHO
DE ABREU assinala também que a nogao de motivo justificado “deve interpretar-se muito
latamente” (Curso..., cit., p. 238).

() Assim, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — 11, cit., p. 591.
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das assembleias de obrigacionistas realizadas nos ultimos
trés anos;

¢) Os montantes globais das remuneragdes pagas, relativa-
mente a cada um dos ultimos trés anos, aos membros dos
orgdos sociais;

d) Os montantes globais das quantias pagas, relativamente a
cada um dos ultimos trés anos, aos 10 ou aos 5 emprega-
dos da sociedade que recebam as remuneracdes mais ele-
vadas, consoante os efetivos do pessoal excedam ou ndo o
numero de 200;

e) O documento de registo de agdes.

Do elenco acabado de transcrever, que reveste carater taxa-
tivo('#), cabe salientar ou esclarecer trés aspetos. Em primeiro lugar,
0 acesso a informagdo contemplado na alinea a) € dobrado, em ter-
mos até mais favoraveis e que dispensam a invocagao da qualidade
de acionista, pelo art. 70.°, n.° 2. Em segundo lugar, o acesso a infor-
magao sobre a remuneragao paga aos membros dos 6rgdos sociais e
aos empregados da sociedade que recebam as remuneragdes mais
elevadas, a que aludem as alineas c) e d), refere-se unicamente aos
montantes globais(!®) e ndo as remuneragoes individualmente auferi-
das, solu¢do que salvaguarda a reserva da vida privada dos visados e
que, para as sociedades anénimas ndo cotadas, parece ser equilibrada.
Em terceiro e ultimo lugar, ¢ discutivel o ambito do acesso ao registo
de agdes, sustentando ANTONIO MENEZES CORDEIRO que “(...) deve
entender-se este preceito em termos restritivos, de modo a abranger
apenas as participagoes qualificadas sujeitas a publicidade”, sendo
legitima, fora desses casos, a recusa de prestacao de informagoes,
mediante aplicagdo extensiva do art. 291.°, n.® 4(°).

() E o que se depreende da formulagdo literal do art. 288.° e se acha corroborado
pela doutrina (cf. RAUL VENTURA, loc. cit., pp. 136-137, ¢ ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Direito das Sociedades — I, 3.* ed., Coimbra, 2011, p. 725).

(%) A exatiddo destes montantes deve ser certificada pelo revisor oficial de contas,
se o acionista o requerer, nos termos do n.° 2 do mesmo preceito legal.

(%) Cf. Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.* ed., Coimbra, 2011, ano-
tacdo sub art. 288.°, pp. 826-827.
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Quanto a este ultimo aspeto, o entendimento de ANTONIO
MENEZES CORDEIRO ndo ¢ insuscetivel de critica(!’), parecendo-nos
que a redacdo da alinea em causa aponta em sentido inverso e que
a invocac¢ao do n.° 4 do art. 291.°, situado em diferente contexto
normativo, ndo se mostra inteiramente persuasiva.

Quanto ao modo de exercicio deste direito minimo a informa-
¢do societaria, o n.° 3 do art. 288.° estatui que a consulta pode ser
feita pessoalmente pelo acionista ou por pessoa que possa repre-
senta-lo em assembleia geral('?), sendo-lhe permitido fazer-se
assistir de um revisor oficial de contas ou de outro perito, bem
como usar da faculdade reconhecida pelo art. 576.° do Codigo
Civil (“CC”)(*).

Finalmente, nos termos do n.° 4 deste preceito legal, e a ndao
ser que os estatutos o proibam, os elementos referidos nas ali-
neas a) a d) acima transcritas devem ser enviados, por correio ele-
tronico, aos acionistas nas condi¢des ali previstas que o requeiram
ou, se a sociedade tiver sitio na Internet, divulgados nesse sitio.
Verificado este circunstancialismo, ficara, em principio, precludido
o direito de consulta destes elementos na sede social, por falta de
motivo justificado, salvo sendo invocavel divida razoavel sobre a
veracidade, completude ou exatidao dos elementos ja disponibili-
zados por aquelas vias(?°).

(") Recusando esta interpretagao restritiva, cf. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
in Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario (coord. COUTINHO DE ABREU),
vol. V, Coimbra, 2010, p. 190.

(**) Nos termos do art. 380.°, na redagdo dada pelo Decreto-Lei n.° 49/2010,
de 19 de maio, o contrato de sociedade ndo pode proibir ou limitar a participagdo de acio-
nista em assembleia geral através de representante, nao se exigindo uma especial relagao
entre o representante ¢ o representado.

(") Nos termos deste preceito legal, o requerente do acesso a informagao tem a
faculdade de tirar copias ou fotografias, ou usar de outros meios destinados a obter a repro-
ducdo da coisa ou documento, desde que a reproducdo se mostre necessaria e se lhe ndo
oponha motivo grave.

(*°)  Apontando neste sentido, cf. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, loc. cit.,
p- 192. O mesmo sucedera quando a informagdo em causa esteja publicamente acessivel
em virtude do cumprimento de deveres de informagdo por parte das sociedades abertas
(cf. seccao 3 infra).
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2.2. O direito a informagdo preparatoria da assembleia

geral

Passando ao tema do direito a informagdes preparatorias da
assembleia geral, o art. 289.°, n.° 1 — com a redacao que lhe foi
dada, por ultimo, pela reforma do Decreto-Lei n.° 76-A/2006,
de 29 de marco —, prevé que, durante os 15 dias anteriores a data
da assembleia geral, devem ser facultados a consulta dos acionistas
— ou seja, de qualquer acionista, independentemente da participa-
¢do social detida —, na sede da sociedade:

a)

b)

Os nomes completos dos membros dos 6rgdos de adminis-
tragdo e de fiscaliza¢do, bem como da mesa da assembleia
geral;

A indicacdo de outras sociedades em que os membros dos
Orgaos sociais exercam cargos sociais, com exceg¢ao das
sociedades de profissionais;

As propostas de deliberagdo a apresentar a assembleia
pelo 6rgdo de administragdo, bem como os relatorios ou
justificagdo que as devam acompanbhar;

Quando estiver incluida na ordem do dia a clei¢cdo de
membros dos 6rgaos sociais, os nomes das pessoas a pro-
por, as suas qualificagdes profissionais, a indicagdo das
atividades profissionais exercidas nos tltimos cinco anos,
designadamente no que respeita a fungdes exercidas nou-
tras empresas ou na propria sociedade, ¢ do niumero de
acoes da sociedade de que sao titulares;

Quando se trate da assembleia geral anual prevista no n.° 1
do art. 376.°, o relatorio de gestdo, as contas do exercicio,
demais documentos de prestacdo de contas, incluindo a
certificacdo legal das contas e o parecer do conselho fiscal,
da comissdo de auditoria, do conselho geral e de supervi-
s30 ou da comissao para as matérias financeiras, conforme
0 caso, e ainda o relatorio anual do conselho fiscal, da
comissao de auditoria, do conselho geral e de supervisao e
da comissao para as matérias financeiras.
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Nos termos do n.° 2 do mesmo preceito legal, “devem igual-
mente ser facultados a consulta dos acionistas, na sede da socie-
dade, os requerimentos de inclusdo de assuntos na orvdem do
dia” apresentados ao presidente da mesa da assembleia geral, ao
abrigo do art. 378.° do CSC. O n.° 3 deste artigo estatui ainda que
os referidos documentos devem ser enviados, no prazo de oito
dias, através de carta, aos titulares de agdes correspondentes a,
pelo menos, 1% do capital social, que o requeiram e, através de
correio eletronico, aos titulares de acdes — independentemente
da percentagem do capital social por si detida — que também o
requeiram, se a sociedade ndo os divulgar no respetivo sitio na
Internet.

Finalmente, o n.° 4 do art. 289.° determina que, quando a
sociedade tenha sitio na Internet, ¢ a ndo ser que tal seja proibido
pelos estatutos, os documentos previstos nos n.*s 1 e 2 devem tam-
bém ai estar disponiveis, a partir da mesma data ¢ durante um ano,
no caso previsto nas alineas ¢), d) e ¢) don.° 1 e no n.° 2, e perma-
nentemente, nos demais casos.

Apesar da sua simplicidade, a disciplina instituida por este
preceito legal ¢ merecedora de algumas observagdes complemen-
tares.

Assim, e em primeiro lugar, cabe salientar a particular impor-
tancia de que se reveste o cumprimento da referida disciplina legal,
uma vez que, nos termos da alinea ¢) do n.° 1 do art. 58.° ¢ da ali-
nea b) do n.° 4 do mesmo artigo, a sua inobservancia pode consti-
tuir causa de anulabilidade das deliberagdes que sejam tomadas
pela assembleia geral a respeito de matérias relativamente as quais
se impunha o fornecimento aos acionistas de informacao, nos ter-
mos do art. 289.°.

Em segundo lugar, quanto ao teor da alinea d) do n.° 1 do
art. 289.°, pode discutir-se se da mesma resulta uma limitagao tem-
poral a apresentacdo de propostas de listas candidatas as elei¢coes
pelos acionistas, uma vez que, diversamente do que dispde a ali-
nea c¢), nao se estabelece ai qualquer restricao as propostas a apre-
sentar. Neste tltimo sentido, entende ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA
que “(...) os acionistas que pretendam propor nomes para os
orgdos sociais devem apresentar os respetivos curriculos até
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aos 15 dias que precedem a assembleia geral, de modo a que os
mesmos fiqguem patentes na sede da sociedade para apreciagdo por
todos os acionistas ”’(*'). No entanto, como salienta a generalidade
dos autores, parece-nos forcado extrair de uma obrigacao de divul-
gacdo de informagdo uma limitagdo a apresentacao, pelos acionis-
tas, de propostas de nomes para os 6rgaos sociais(??). Consequente-
mente, a referida alinea d) apenas encontrara aplicagdo quando as
referidas propostas ja existam com a antecedéncia ai prevista, mas
ndo resulta dai um impedimento a sua ulterior apresentagao pelos
acionistas(?).

A este respeito, importa levar em conta o que dispde o CVM,
relativamente as sociedades emitentes de agdes admitidas a nego-
ciacdo em mercado regulamentado. Na verdade, determina o
art. 21.°-C do CVM, aditado pelo Decreto-Lei n.° 49/2010,
de 19 de maio, que, além dos elementos previstos no n.° 1 do
art. 289.° do CSC, as sociedades emitentes de agoes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado devem facultar aos seus
acionistas, na sede da sociedade e no respetivo sitio na Internet,
os seguintes elementos:

a) A convocatdria para a reunido da assembleia geral;

b) Numero total de acdes e dos direitos de voto na data da
divulgacdo da convocatoria, incluindo os totais separados
para cada categoria de acdes, caso aplicavel;

¢) Formularios de documento de representacao e de voto por
correspondéncia, caso este ndo seja proibido pelo contrato
de sociedade;

d) Outros documentos a apresentar a assembleia geral.

O n.° 2 do referido artigo do CVM impde ainda que as socie-
dades emitentes de agdes admitidas a negociacdo em mercado

(®Y) Cf. Sociedades Comerciais — vol. 1, 7.* ed., Coimbra, 2013, p. 155.

(**) Cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 143.

() Cf. PAuLO OLAVO CUNHA, 0b. cit., p. 379, ¢ ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
loc. cit., pp. 198-199.
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regulamentado facultem a informacao prevista no respetivo n.° 1,
bem como a referida no n.° 1 do art. 289.° do CSC, na data da
divulgacdo da convocatoria, devendo manter a informagao no sitio
na Internet durante, pelo menos, um ano. Relativamente a acessibi-
lidade, em sitio proprio na Internet, dos documentos de prestacao
de contas das sociedades emitentes de acdes admitidas a negocia-
cdo em mercado regulamentado, o prazo a considerar parece nao
ser o prazo minimo de um ano, a que se refere o n.° 2 do art. 21.°-C
do CVM, mas o prazo de dez anos, aplicavel por for¢a do disposto
no art. 245.°,n.° 1, do CVM.

2.3. O direito a informacao em assembleia geral

No que concerne ao direito a informagdo em assembleia
geral, o art. 290.°, n.° 1, estatui que o acionista “pode requerer que
lhe sejam prestadas informagoes verdadeiras, completas e elucida-
tivas que lhe permitam formar opinido fundamentada sobre os
assuntos sujeitos a deliberagdo”, esclarecendo ainda que este
dever de informacdo “abrange as relagoes entre a sociedade e
outras sociedades com ela coligadas”.

Nos termos do n.° 2 do mesmo preceito legal, as referidas
informacgdes “devem ser prestadas pelo orgao da sociedade que
para tal esteja habilitado e s6 podem ser recusadas se a sua pres-
tagdo puder ocasionar grave prejuizo a sociedade ou outra socie-
dade com ela coligada ou violagdo de segredo imposto por lei”. Se
a recusa de prestagdo de informagao for injustificada, a deliberacao
em causa sera anulavel, cominacao esta expressamente imposta
pelo n.° 3 do mesmo artigo.

Como se retira implicitamente da redagdo do preceito, dispoe
deste direito qualquer acionista habilitado a assistir as assembleias
e a participar na discussdo, independentemente da respetiva parti-
cipacdo no capital social e ainda que nao tenha direito de voto —
como sucede, designadamente, com os titulares de agdes preferen-
ciais sem voto, nos termos do art. 379.°, n.° 2 —, uma vez que a
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falta dos necessarios elementos de informacgao inutilizaria, na pra-
tica, uma efetiva e util participagdo na discussao(**).

De acordo com o disposto no n.° 1, o direito de exigir informa-
¢do apenas se refere, todavia, aos assuntos sujeitos a deliberagao,
devendo entender-se como tal, segundo a licdo de RAUL VENTURA, as
matérias que sejam objeto de propostas apresentadas no decurso da
assembleia, pois ¢ sobre estas que se formarao as deliberagdes dos
acionistas(?®). Significa isto que o direito a informagao em assem-
bleia geral ndo abrange, abstratamente, os assuntos constantes da
ordem do dia, relativamente aos quais pode ndo chegar a ser apresen-
tada qualquer proposta que permita uma tomada de deliberacao(?¢).

A informagao prestada, segundo a propria formulagdo da lei, que
¢ autoexplicativa, deve ser verdadeira, completa e elucidativa(*’),
podendo os esclarecimentos caber, como sera mais habitual, aos
membros do 6rgdo de administragdo, mas também aos membros do
orgao de fiscalizagdo ou mesmo ao revisor oficial de contas, quando
esteja em causa a aprovacao das contas anuais por este analisadas(®).

(**) Admitindo mesmo que tal direito assista aos titulares de ag¢des preferenciais
sem voto estatutariamente impedidos de participar na discussdo, cf. ALEXANDRE DE SOVE-
RAL MARTINS, /loc. cit., p. 207.

(®*) Loc. cit., pp. 144-145.

(*%)  De outro modo, o legislador poderia bem ter-se referido expressamente aos
assuntos constantes da ordem do dia. Admitindo, todavia, que este direito abranja assuntos
sobre os quais ndo tenham sido apresentadas propostas, desde que a matéria concretamente
em causa esteja a ser colocada a discussdo, cf. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, loc. cit.,
p- 210. O que ndo podera, seguramente, admitir-se ¢ a invocagao deste preceito legal para
obter informacdo que ndo se revele pertinente, em face do concreto desenrolar dos traba-
lhos da assembleia geral e apenas a pretexto da sua conexdo com os assuntos contempla-
dos na ordem do dia, sob pena de sairem defraudados os limites ao direito de acesso a
informacao sobre assuntos sociais constantes do art. 291.°. E o risco de tal suceder ¢, alias,
potenciado pela circunstancia de este ultimo preceito legal fazer depender o acesso a infor-
magdo da titularidade de 10% do capital social, quando a titularidade de 5% do capital
social ja permite requerer a convocatoria de assembleia geral e a inclusdo de assuntos na
ordem do dia de assembleia ja convocada (cf. arts. 375.°, n.° 2, ¢ 378.%,n.° 1).

(?")  Estes requisitos sao, naturalmente, extensivos a demais informacao prestada
aos acionistas ao abrigo dos arts. 288.° ¢ 291.°, conforme se infere do proprio art. 292.°
do CSC, que admite o recurso ao processo de inquérito quando a informagao prestada seja
presumivelmente falsa, incompleta ou nao elucidativa.

(*®) Nos termos do art. 446.°-B, n.° 1, alinea g), todavia, ¢ ao secretario da socie-
dade (quando exista) que compete satisfazer, no ambito da sua competéncia, as solicita-
¢oes formuladas pelos acionistas no exercicio do direito a informagao.
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No que respeita ao ambito subjetivo da informagao, parece
que por sociedade coligada se deve entender qualquer sociedade
que, com a sociedade diretamente em causa, se encontre numa das
relagdes contempladas no art. 482.°, sendo indiferente, nomeada-
mente, que a outra sociedade seja dominante ou dominada pela
sociedade considerada.

No entanto, este direito a informagdo — e o correspondente
dever de a prestar — nao ¢ ilimitado, cessando quando a prestacao
de informacdo possa ocasionar grave prejuizo a sociedade ou a
outra sociedade com ela coligada ou violagdo de segredo imposto
por lei — cf. art. 290.°, n.° 2.

Quanto a violagao de segredo imposto por lei, trata-se de pres-
suposto a aferir objetivamente e segundo um mero juizo técnico-
juridico, podendo estar em causa, nomeadamente, um dever de sigilo
profissional ou o sigilo bancario. Ja a verificagdo de um grave pre-
Jjuizo envolve um juizo de prognose, a efetuar de acordo com crité-
rios de razoabilidade e tendo em conta o interesse da sociedade, tal
como resulta da conformacao deste interesse subjacente ao art. 64.°,
n.° 1, alinea b). A recusa de prestacao de informagao cabera ao 6rgao
— ou presidente do 6rgdo — a quem, em principio, competiria res-
ponder, embora o presidente da mesa deva exercer um controlo pré-
vio sobre o preenchimento dos pressupostos do pedido de informa-
¢do, como assinala ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS(%).

Importa também frisar que o ambito da informagdo, no que se
refere a sociedades coligadas, esta limitado as relagdes entre as
duas sociedades, afigurando-se-nos que estao excluidos desse
ambito aspetos atinentes a vida da outra sociedade, ainda que tais
aspetos possam ser conexos com as relagdes estabelecidas entre
ambas. Na verdade, aspetos atinentes a vida da outra sociedade,
especialmente quando a relagao de coligacdo se mostre mais ténue,
além de excederem o ambito literal do direito a informag¢do consa-
grado neste preceito, sempre tenderiam a achar-se abrangidos por
dever de segredo, emerja este de especifico instrumento contratual
ou dos deveres de lealdade e boa-fé no relacionamento entre as

®) Loc. cit., p. 213.
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duas sociedades(*?). Ja um dever de segredo comercial ou de
reserva da vida interna da empresa diretamente atinente a socie-
dade em causa nao parece invocavel para recusar a prestagcao de
informacao, salvo quando da divulga¢ao da mesma possa resultar
grave prejuizo (na pratica, porém, admitimos que as duas hipdteses
tendam a sobrepor-se)(?!).

Além disso, como assinala ANTONIO MENEZES CORDEIRO, a
informagdo sera ainda licitamente recusada quando estejam em
causas elementos que poderiam ter sido consultados pelo acionista
ou quando prevalegam direitos de terceiros concretamente mais
ponderosos, como o direito a intimidade da vida privada(®?).

2.4. O direito coletivo a informagao

Nos termos do art. 291.° do CSC, com a redagdo que lhe foi
dada pela reforma de 2006, os acionistas cujas ag¢des atinjam 10%
do capital social podem solicitar, por escrito, ao conselho de admi-
nistracdo ou ao conselho de administracdo executivo que lhes
sejam prestadas, também por escrito, informagdes sobre assuntos
sociais (cf. n.° 1).

(*°) Quando se esteja, porém, em face de uma relagao de coligagdo intensa —
como se refere adiante, no texto, a respeito do direito coletivo a informagdo —, admite-se
que um imperativo de coeréncia sistematica permita alicercar uma interpretagao extensiva
desta disposi¢do legal, abrangendo no direito a informagao aspetos internos de sociedades
totalmente dominadas ou subordinadas. Ponto ¢ que tais aspetos tenham conexdo com a
sociedade em causa e, no que concerne ao direito a informagdo em assembleia geral, se
mostrem pertinentes para a discussdo e a votagdo das matérias concretamente a apreciar
nessa sede.

(®") Também a divulgacdo de informagoes qualificaveis como segredo de negocio,
nos termos do art. 318.° do Codigo da Propriedade Industrial, estara tendencialmente
vedada pela proibicdo de violacdo de segredo imposto por lei ou, quando assim ndo se
entenda, pela ressalva das situagdes de que possa resultar grave prejuizo para a sociedade.
Tratando-se, alids, de informagdo muito especifica ou de conteudo eminentemente técnico,
sempre seria duvidoso que a respetiva disponibilizagao em assembleia geral fosse necessa-
ria para permitir formar opinido fundamentada sobre os assuntos sujeitos a deliberagao,
nos termos do n.° 1 do art. 290.°.

(*» Cf. Cédigo..., cit., p. 833.
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Constata-se, assim, e antes de mais, que a epigrafe do preceito
¢ enganadora, ndo exigindo a lei que se trate do exercicio coletivo
de um direito a informac¢do, mas apenas que a solicitagdo de infor-
macgao parta de um ou mais acionistas, desde que, individualmente
ou em termos agregados, possa ser estabelecida uma correspon-
déncia entre esse pedido e, pelo menos, 10% do capital social(?).
Note-se que esta correspondéncia ha de fazer-se, apenas, com a
titularidade do capital social e ndo ja com os direitos de voto,
podendo os titulares de agdes preferenciais sem voto socorrer-se do
mecanismo contemplado no art. 291.°(3%).

A percentagem de 10% do capital social constitui, pois, o
limiar minimo considerado adequado pelo legislador para fundar
um amplo direito de acesso a informagao, que ¢ apenas balizado
pela nogdo, bastante elastica, de assuntos sociais. Na verdade, tais
assuntos podem respeitar a qualquer vertente da gestao societaria,
como se depreende do confronto com o art. 214.°, podendo os mes-
mos revestir natureza financeira, econémica, juridica ou comer-
cial(®).

Dos assuntos sociais parecem achar-se excluidas, todavia, as
informacdes relativas a sociedades coligadas com a sociedade dire-
tamente em causa(*®). Neste sentido, refere JOAO LABAREDA que
“(...) os socios ndo tém o direito de solicitar e obter informacoes
sobre factos ou ocorréncias que respeitem a sociedades formal-
mente distintas daquelas de que fazem parte, independentemente
de quais sejam as relagoes que ocorrem entre umas e outra’(*7).
E ¢ esta, realmente, a interpretacdo que parece harmonizar-se mais
facilmente com a redagdo do art. 290.°, n.° 1, relativamente a infor-
magdo a prestar em assembleia geral, nos termos do qual, con-
forme ja se referiu, o pedido de esclarecimentos pode visar apenas

(**) Cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 147, ¢ ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
loc. cit, p. 217.

(**) Cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 148, ¢ ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
loc. cit, p. 217.

() Cf. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, /oc. cit, p. 218.

(**) Neste sentido, cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 151.

(*7) Cf. “Direito a informacao”, cit., p. 149.
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“as relagoes entre a sociedade e outras sociedades com ela coliga-
das”.

Facilmente se reconhecera, todavia, a duvidosa a bondade
desta solu¢do, quando esteja em causa uma relacdo de coligacdo
intensa. Na verdade, cabe recordar que o art. 486.°, n.° 1, contem-
pla diferentes modalidades de sociedades coligadas reguladas pela
lei comercial, colocando as sociedades em relacdo de dominio a
par das sociedades em relagdo de simples participacao, em relagao
de participagdes reciprocas e em relacdo de grupo (cf. arts. 482.°
e ss do CSC)(?).

Nos termos daquele preceito legal, considera-se que “(...)
duas sociedades estdo em rela¢do de dominio quando uma delas,
dita dominante, pode exercer, diretamente ou por sociedades ou
pessoas que preencham os requisitos indicados no art. 483.°, n.° 2,
sobre a outra, dita dependente, uma influéncia dominante”. E o
n.°2 do mesmo preceito legal estabelece uma presuncdo de
influéncia dominante quando uma das sociedades, relativamente a
outra, “a) detéem uma participa¢cdo maioritaria no capital; b) dis-
poe de mais de metade dos votos, c) tem a possibilidade de desig-
nar mais de metade dos membros do orgdo de administragdo ou
do orgao de fiscalizagdo”. Nos termos, por sua vez, do art. 483.°,
n.° 2, do CSC, equipara-se a titularidade de agdes, por uma dada
sociedade (dominante), a titularidade de agdes “(...) por uma
outra sociedade que dela seja dependente, direta ou indireta-
mente, ou que com ela esteja em relagdo de grupo, e de agoes de
que uma pessoa seja titular por conta de qualquer uma dessas
sociedades”.

(*®) Sobre esta matéria, cf., inter alia, MARIA AUGUSTA FRANCA, A Estrutura das
Sociedades Anonimas em Relagdo de Grupo, Lisboa, 1990; MARIA DA GRACA TRIGO,
“Grupos de sociedades”, in O Direito, 1991, tomo I; JosE ENGRACIA ANTUNES, Participa-
¢oes Qualificadas e Dominio Conjunto, Porto, 2000; IDEM, Os Grupos de Sociedades,
2.* ed., Coimbra, 2002; IDEM, Direito das Sociedades, 6.* ed., Porto, 2016, pp. 464 ss.; ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade, Coimbra, 2012;
IpEMm, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO),
2.* ed., Coimbra, 2014, anotag@o aos arts. 481.° a 508.°, pp. 1209-1323; IDEM, Manual de
Grupos de Sociedades, Coimbra, 2016; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comer-
ciais, vol. 1, 7.* ed., Coimbra, 2013, pp. 605 ss.; PAuLO OLAVO CUNHA, 0b. cit., pp. 1055 ss.
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Por via do apelo a estes indices ou critérios de influéncia
dominante, o legislador do CSC evitou, e bem, o recurso a uma
definicao legal do conceito, deixando a doutrina a tarefa de proce-
der ao correspondente recorte concetual. Assim, e como assinala
Jost ENGRACIA ANTUNES, constituem caracteristicas essenciais da
no¢ao de influéncia dominante, (i) a mera potencialidade do respe-
tivo exercicio, (ii) a estabilidade dessa influéncia, assumindo-se a
orientacdo de principio segundo a qual apenas releva a influéncia
que exprima um dominio institucionalizado (estavel), sendo irrele-
vante o dominio puramente fortuito (instavel), e a (iii) ndo exigén-
cia de exercitabilidade imediata da influéncia dominante, nao
estando esta dependente da circunstancia de a sociedade domi-
nante dispor, desde logo, de uma maioria no 6rgdo de administra-
¢do da sociedade dominada(*°).

Também ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA assinala que a influén-
cia dominante “(...) traduz um poder direcional sobre a sociedade
dominada — que releva independentemente do respetivo exercicio
efetivo —, a identificar casuisticamente, com recurso a um critério
material, mas com o concomitante auxilio de padroes formais” e
exprime a “(...) suscetibilidade de exercicio de uma direg¢do unita-
ria das sociedades controladas que, obtendo eficiéncia operativa,
tenderd a originar um grupo de facto ”(%°).

Como refere ainda a mesma Autora, a influéncia dominante
pode ser exercida por via interna ou externa, sendo que “a influén-
cia dominante diz-se interna quando resulta de uma participagdo
social (controlo acionista), diz-se externa quando resulta de contra-
tos concluidos entre as sociedades (controlo contratual) ”(*'). Ponto
¢ que, como refere ainda ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “(...) o
dominio seja juridico-societariamente organizado, traduzindo o
tipo de conexdo de que o Direito societario se ocupa’’, excluindo-
-se a relevancia, para este efeito, de situagdes de mera dependéncia
econdmica(*).

(*%) Cf. Os Grupos de Sociedades, cit., pp. 454-464.
(*9) In Codigo..., cit., anotagdo sub art. 486.°, p. 1231.
(*") Ibidem, p. 1232.

(*?)  Ibidem, p. 1232.
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Ora, uma proibi¢ao de acesso a informagao atinente a socie-
dade coligada, independentemente das diversas formas e graus de
intensidade da coligacdo, pode, realmente, mostrar-se desajustada.
Parece-nos, pois, ser de admitir, por imperativo de coeréncia siste-
matica, o acesso a informagao sobre a sociedade coligada por parte
dos socios de sociedade totalmente dominante ou de sociedade
diretora nos grupos de sociedades alicer¢ados num contrato de
subordinacdo, tendo em conta a porosidade de que se reveste ai o
véu da personalidade juridica — na primeira hipotese — ou, pelo
menos, uma dilui¢do da autonomia do interesse social da sociedade
subordinada — na segunda hipotese —, bem patentes, nomeada-
mente, no regime constante dos arts. 501.° a 504.°(*). Alias, negar
aos socios da sociedade totalmente dominante ou diretora o acesso
a informagdo sobre os assuntos sociais que envolvam a sociedade
coligada equivaleria a criagdo de uma verdadeira isen¢do de fisca-
lizacdo, por parte dos socios, da conducdo pela Administracao de
parte potencialmente relevante — ou mesmo nuclear — da ativi-
dade social, elevando a dissociacdo entre a titularidade do capital
social e a gestdo dos negdcios sociais a um patamar injustificado e
indesejavel(*).

(**) No sentido de que a nogdo de assuntos sociais abrange a situagio de sociedade
coligadas, cf. MARIA AUGUSTA FRANCA, 4 Estrutura..., cit., pp. 122-123. ANTONIO PEREIRA
DE ALMEIDA entende, igualmente, ser “sustentavel a interpretagdo extensiva do art. 290.°,
n.° 1, no sentido de abranger informag¢ées sobre a sociedade dominada com interesse rele-
vante para a sociedade dominante” (cf. Sociedades Comerciais, vol. 1, cit., p. 153). Mais
recentemente, também ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA veio tomar posi¢ao no sentido de que
“(....) aquele minimum informativo estabelecido por lei, relativo (apenas) as relagoes
entre a sociedade-mde e as demais sociedades do grupo, ndo é suficiente para permitir
semelhante fung¢do de controlo [dos sdcios sobre a atividade de dire¢ao do grupo], antes se
impondo o seu alargamento, de forma a abranger ndo so as relagoes com as sociedades
coligadas, mas também elementos relativos a assuntos internos destas, na estrita medida
em que tal seja necessario para controlar a «dire¢do do grupo»” — cf. Manual..., cit.,
p- 201. No que respeita, porém, ao ambito da informagao a disponibilizar aos socios da
sociedade diretora, esta ltima Autora propde uma solug@o de geometria variavel, fazendo
depender a intensidade do direito a informagao do grau de integragdo do grupo concreta-
mente em causa (ibidem, pp. 202-203).

(*) No entanto, e como ndo poderia deixar de ser, operam, quanto a divulgagao de
informagdo atinente a sociedade totalmente dominada ou subordinada, as circunstancias
impeditivas da divulgagao de informacdo contempladas no n.° 4 do artigo em apreco.
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Nao obstante, cremos que ja seria excessivo alargar esse
direito para além das fronteiras destas duas hipdteses e, nomeada-
mente, reconhecé-lo aos acionistas de sociedade dominante em
relacdo de dominio ndo total, porquanto ao direito a informagao
desses acionistas — direito este, naturalmente, instrumental ao
exercicio dos seus direitos sociais — ha de contrapor-se o direito a
reserva da vida interna da sociedade coligada e dos seus proprios
socios — que ndo a sociedade dominante —, direito este constitu-
cionalmente tutelado(*).

A respeito deste preceito legal, importa também enfatizar que
o pedido de informagdo em causa nao tem sequer de ser fundamen-
tado e pode referir-se, nos termos do n.° 3, tanto a factos ja pratica-
dos como a atos cuja pratica seja expectavel, desde que, nesta
ultima hipotese, de tais atos possa resultar a responsabilidade de
membros do conselho de administracao ou do conselho de admi-
nistracao executivo, do conselho fiscal ou do conselho geral e de
supervisao.

Acresce que os fundamentos de recusa licita desta informagao
sdo relativamente limitados, abrindo a porta a uma certa devassa da
vida interna da sociedade. Com efeito, nos termos do n.° 2 deste pre-
ceito legal, o conselho de administracdao ou o conselho de adminis-
tragdo executivo nao pode recusar as informagoes se no pedido for
mencionado que se destinam a apurar responsabilidade de membros
daquele orgao, do conselho fiscal ou do conselho geral e de supervi-
sdo, a nao ser que, pelo seu contetido ou outras circunstancias, seja
patente nao ser esse o fim visado pelo pedido de informagao.

(*) Pode, alias, estabelecer-se aqui um paralelismo com o disposto no art. 6.°,
n.° 6, da Lei n.° 26/2016, de 22 de agosto — que aprova o regime de acesso a informagao
administrativa e ambiental e de reutilizagdo dos documentos administrativos —, nos ter-
mos do qual “um terceiro so tem direito de acesso a documentos administrativos que con-
tenham segredos comerciais, industriais ou sobre a vida interna de uma empresa se estiver
munido de autorizagdo escrita desta ou demonstrar fundamentadamente ser titular de um
interesse direto, pessoal, legitimo e constitucionalmente protegido suficientemente rele-
vante apos ponderagdo, no quadro do principio da proporcionalidade, de todos os direitos
fundamentais em presenga e do principio da administra¢do aberta, que justifique o acesso
a informagdo”. Substancialmente no mesmo sentido dispunha ja o art. 6.°, n.° 6, da revo-
gada Lei n.° 46/2007, de 24 de agosto.
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Fora deste enquadramento, a informagao solicitada apenas
pode ser recusada nas circunstancias descritas no n.° 4 do mesmo
preceito legal, a saber:

a) Quando for de recear que o acionista a utilize para fins
estranhos a sociedade e com prejuizo desta ou de algum
acionista;

b) Quando a divulgacao, embora sem os fins referidos na ali-
nea anterior, seja suscetivel de prejudicar relevantemente
a sociedade ou os acionistas;

¢) Quando ocasione violacdo de segredo imposto por lei.

Pelo menos no seu recorte concetual, o regime de recusa licita
da informagao solicitada ¢, portanto, bastante claro: invocando o
requerente a intengdo de apurar a eventual responsabilidade de
membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal ou do
conselho geral e de supervisao(*°), a prestagcdo de informacao ape-
nas pode ser recusada quando for patente — ou seja, quando possa
objetivamente depreender-se — que nao ¢ esse o fim efetivamente
visado ou, naturalmente — e ainda que o n.° 2 do preceito nao o
refira expressamente —, quando a prestagdo dessa informagao
envolver violagdo de segredo imposto por lei(*7).

Nao estando em causa a prossecucao dessa intengdo, a recusa
licita de informagao pode ainda ter lugar em duas situagdes — que
acrescem a violagao de segredo imposto por lei, expressamente pre-
vista na alinea c¢) do n.° 4 —, a saber: quando haja fundado receio de
que a informagao seja utilizada para fins estranhos a sociedade e dai
possam resultar prejuizos — independentemente da relevancia ou
magnitude destes — para a propria sociedade ou para os acionistas
— cf. alinea a) do n.° 4; quando, ndo se verificando esse receio de
uma utilizag¢do para fins estranhos ao universo societario, possa,

(%)  Daqui se retira que, nao sendo, em principio, exigivel a invocagao do funda-
mento ou da finalidade visada com o pedido, pode essa invocagado ser 1til ou conveniente,
restringindo a possibilidade de a prestacdo de informagao vir a ser licitamente recusada.

(47) Cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 151, ¢ ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
loc. cit., p. 222.
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ainda assim, suceder que a divulgacao da informagao seja suscetivel
de prejudicar relevantemente a sociedade ou os acionistas (nao
sendo a utilizacdo estranha ao universo societario, ja nao ¢ qualquer
prejuizo, mas apenas um prejuizo relevante, que permite alicercar
uma recusa licita de informagao) — cf. alinea ») do n.° 4.

Segundo dispdem os n.>s 5 e 6 deste artigo, as informacgdes
solicitadas consideram-se recusadas se ndao forem prestadas
nos 15 dias seguintes a rece¢do do pedido e o acionista que as uti-
lize de modo a causar a sociedade ou a outros acionistas um dano
injusto € responsavel, nos termos gerais.

Nao deixa de ser surpreendente, no quadro do nosso ordena-
mento juridico e neste concreto contexto, o emprego da nogao de
dano injusto, que ocupa um lugar central no sistema de responsabili-
dade civil italiano e se encontra plasmada no art. 2043.° do Codice
Civile. No entanto, tal nogao ¢ algo equivoca, devendo o dano injusto
a que alude aquele artigo ser situado no plano da ilicitude e do dano-
lesdo ou dano-evento, distinguindo-se, portanto, do dano ou prejuizo
entendido como frustragdo de vantagens ou utilidades que integra-
vam, ou viriam previsivelmente a integrar, a esfera juridica do lesado
e de que esta tenha ficado privado por efeito do facto ilicito ocorrido
(que sao objeto, no sistema italiano, do art. 1223.° do Codice Civile).

Com efeito, o art. 2043.° da lei civil italiana, embora demar-
cando-se do sistema francés da faute e isolando a culpa (latamente
entendida, como dolo ou negligéncia) da ilicitude objetiva, perma-
nece fiel a tradigcdo napolednica do art. 1382.° do primitivo codigo
francés e ndo faz mais do que consagrar uma cldusula aberta em
matéria de responsabilidade civil delitual(*?), sem estabelecer uma
tipologia das situagdes juridicas cuja violagdo pode gerar o dever
de indemnizar ou identificar, sequer, a fonte normativa ou o titulo
juridico em que essas situacdes se fundem.

(*®)  Sobre anogao de dano injusto ¢ a amplitude da clausula de ilicitude no sistema ita-
liano de responsabilidade civil delitual, cf., inter alia, GUIDO ALPA/MARIO BESSONE, Trattato di
Diritto Privato (coord. PIETRO RESCIGNO), 14 — Obbligazioni e contratti, tomo VI, 1982,
pp. 74-81, MAssIMO BIaNCA, Diritto Civile— 5 — La Responsabilita, Milao, 1994, pp. 582 ss,
CESARE SALVI, La Responsabilita Civile, Milao, 1998, pp. 58 ss, FRANCESCO GALGANO, Diritto
Civile e Commerciale, vol. 11 — Le Obbligazioni e i Contratti, t. 11, 3.* ed., Padua, 1999, pp. 327
ss, € GIOVANNA VISINTINL, Trattato Breve della Responsabilita Civile, Turim, 2005, pp. 421 ss.
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Consequentemente, entendemos que também nao se pode reti-
rar da nogao de dano injusto a que alude o art. 291.° qualquer restri-
cdo ou qualificagdo do dano a indemnizar pelo acionista em resul-
tado do uso dado a informacao fornecida ao abrigo desse preceito
legal. Serdo, obviamente, indemnizaveis, nos termos gerais da lei
civil, fodos os danos culposamente causados a sociedade, quando
o(s) acionista(s) em causa nao atuem com a prudéncia exigivel
segundo a boa f¢é, a semelhanca do que prescreve o art. 858.° do
Cédigo de Processo Civil quanto ao dever de indemnizagdo que
impende sobre o exequente pelos prejuizos causados ao executado.
Apenas ficam arredados do dever de indemnizagdo, da nossa perspe-
tiva, os prejuizos que emerjam do exercicio normal e prudente dos
direitos do acionista, que ndo podera, em tais circunstancias, ver-lhe
imputadas as consequéncias da sua conduta nefastas para a propria
sociedade (desde logo, por inexisténcia de qualquer atuagao ilicita).

Por fim, o n.° 7 deste preceito legal determina ainda que as
informagdes prestadas, voluntariamente ou por decisdo judicial,
ficardo a disposicao de todos os outros acionistas — e nao apenas
daqueles que detenham pelo menos 10% do capital social —, na
sede da sociedade.

Trata-se de uma solu¢do que favorece a transparéncia e a
igualdade dos acionistas no acesso a informacao: embora exercido
no proprio interesse do acionista — ou grupo de acionistas —
requerente, o direito coletivo a informagao beneficia toda a comu-
nidade acionista. Naturalmente, os demais acionistas também
incorrem, pelo uso da informagao a que assim acedam, na respon-
sabilidade expressamente prescrita pelo n.° 6 do art. 291.°(%).

(*) Nao cremos, portanto, que se mostre injustificada a solugdo legislativa de
impor a divulgagdo, pelos demais acionistas, da informacdo prestada ao abrigo deste
artigo, ndo podendo presumir-se que as posi¢des acionistas inferiores a 10% se acham ali-
nhadas com interesses concorrentes ou tém carater hostil. Da mesma forma, alias, que a
obtencdo dessa fasquia do capital social também nao afasta o risco de se deparar a Admi-
nistracdo da sociedade interpelada um requerente de informagao mal-intencionado, hipo-
tese expressamente contemplada, como vimos, na alinea a) do n.° 4 do art. 291.°. Uma
interpretagdo sistematicamente coerente deste preceito legal pode bem fundamentar, de
resto, uma exclusdo do dever de divulgagdo da informacdo pelos demais acionistas
quando, a respeito destes (ou de algum destes), se ache verificada a hipétese legal da men-
cionada alinea @) do respetivo n.° 4.
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3. Os deveres de informac¢ao no Direito dos Valores
Mobiliarios

3.1. A divulgagao de participagdes qualificadas

No que se refere as sociedades abertas e, em especial, as
sociedades cotadas, o CVM estabelece um conjunto alargado de
deveres de informacao(*°) que visam a salvaguarda dos investido-
res e o normal funcionamento do mercado de capitais(’!).

Assim, desde logo, as sociedades abertas encontram-se obri-
gadas a divulgacao de participag¢des qualificadas(®?), estatuindo o
art. 16.°,n.° 1, do CVM que quem atinja ou ultrapasse participa¢ao
de 10 %, 20 %, um terco, metade, dois tercos € 90 % dos direitos de
voto correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta,
sujeita a lei pessoal portuguesa, e quem reduza a sua participacao
para valor inferior a qualquer daqueles limites deve, o mais rapida-
mente possivel € no prazo maximo de quatro dias de negociagao

(*%) A informacgao a divulgar ao abrigo do CVM — nomeadamente, a informagao
relativa a emitentes — sujeita-se as exigéncias gerais do art. 7.°, n.° 1, do mesmo codigo,
devendo ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e, logicamente, licita. Além dos
deveres de informagao descritos adiante, no texto, destacam-se ainda os que se inserem,
especificamente, no ambito de ofertas publicas de valores mobilidrios, cuja disciplina
reveste natureza especial (e, como tal, prevalecente, em caso de conflito, sobre outros
deveres legais de informacao).

(°") Assinalando que os mecanismos previstos no Direito dos Valores Mobiliarios
extravasam os limites do Direito Societario tradicional por terem em vista a protecdo de
um vasto leque de investidores, incluindo investidores nao sofisticados, e visarem evitar as
externalidades negativas decorrentes, para outras empresas e para o mercado no seu con-
junto, de falhas relativas a uma empresa determinada, cf. GERARD HERTIG/REINIER KRAAK-
MAN/EDWARD Rock, “Issuers and Investor Protection”, in AA.VV., The Anatomy of Corpo-
rate Law — A Comparative and Functional Approach, 2.* ed., Oxford, 2009, pp. 275 ss.
Também referindo que os deveres reforcados de disclosure sdo “motivados primacial-
mente por um desejo de assegurar a correta formagdo do preco pelo mercado dos valores
mobilidrios nele transacionados, por forma a promover a confian¢a dos investidores”,
cf. LEN SEALY/SARAH WORTHINGTON, Cases and Materials in Company Law, 10.* ed.,
Oxford, 2013, p. 718. Entre nos, cf., por todos, PAULO CAMARA, Manual de Direito dos
Valores Mobiliarios, 3.* ed., Coimbra, 2016, pp. 517 ss e 717 ss.

(°*?) O dever de divulgagao de participagdes qualificadas resulta, em geral, do
art. 448.° do CSC, parecendo existir uma relagdo de consung@o com a normagao do CVM,
que prevalece sobre o disposto naquele preceito legal (a cujo cumprimento as sociedades
abertas ndo estao, portanto, obrigadas) — neste sentido, cf. RAUL VENTURA, loc. cit., p. 73.
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apos o dia da ocorréncia do facto ou do seu conhecimento, (i) infor-
mar desse facto a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(“CMVM”) e a sociedade participada, e (ii) dar conhecimento as
referidas entidades das situagdes que determinam a imputagdo ao
participante de direitos de voto inerentes a valores mobiliarios per-
tencentes a terceiros, nos termos do n.° 1 do art. 20.° do CVM.

Por sua vez, o n.° 2 do mesmo preceito legal alarga o ambito
deste dever de informagdo, determinando que fica, igualmente,
sujeito a esse dever quem atinja ou ultrapasse participagao de 5 %,
15 % e 25 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social
e quem reduza a sua participagdo para valor inferior a qualquer
daqueles limites, relativamente, entre outras, a (i) sociedade aberta,
sujeita a lei pessoal portuguesa, emitente de agdes ou de outros
valores mobiliarios que confiram direito a sua subscri¢do ou aqui-
sicdo, admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado
ou a funcionar em Estado-Membro da Unido Europeia e (ii) socie-
dade, com sede estatutaria noutro Estado-Membro, emitente de
acoes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua
subscricdo ou aquisi¢do, exclusivamente admitidos a negociagao
em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal.

De assinalar ainda que, nos termos da alinea a) do n.° 3 deste
preceito legal, se presume que o participante tem conhecimento do
facto determinante do dever de comunicagao no prazo maximo de
dois dias de negociagdo apds a ocorréncia desse facto e que, nos
termos do art. 16.°-B, n.> 1 ¢ 2, do CVM se confere a CMVM o
poder de, em face de duvidas fundadas quanto a exigibilidade de
uma comunicacao que tenha sido omitida, notificar desse facto os
interessados, os 0rgaos de administracao e fiscalizacdo e o presi-
dente da mesa da assembleia geral da sociedade aberta em causa,
que disporao do prazo de 30 dias para responder. Caso os elemen-
tos aduzidos ou as medidas tomadas pelos interessados ndo ponham
fim a situacdo, a CMVM informa o mercado da falta de transparén-
cia quanto a titularidade das participagdes qualificadas em causa,
ficando imediata e automaticamente suspenso o exercicio do direito
de voto e dos direitos de natureza patrimonial, com excecao do
direito de preferéncia na subscri¢do em aumentos de capital, ineren-
tes a participacdo qualificada, at¢ que a CMVM informe o mercado
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e as entidades em causa de que a titularidade da participacao quali-
ficada ¢ considerada transparente — cf. art. 16.°-B, n.*3 e4 —, o
que constitui um regime bastante severo e fortemente desincentiva-
dor de eventuais incumprimentos deste dever de comunicacao.

Severas sdo, igualmente, as consequéncias do ndo cumpri-
mento de outro dever de comunicagao relacionado com as socieda-
des abertas, estabelecendo o art. 19.° do CVM que os acordos
parassociais que visem adquirir, manter ou refor¢car uma participa-
cdo qualificada em sociedade aberta, ou assegurar ou frustrar o
éxito de oferta publica de aquisi¢do, devem ser comunicados a
CMVM por qualquer dos contraentes no prazo de trés dias apds a
sua celebracao (cf. n.° 1) e que, omitido esse dever, serdo anulaveis
as deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em
execucao dos respetivos acordos, salvo se se provar que a delibera-
¢do teria sido adotada sem aqueles votos (cf. n.° 3).

3.2. Deveres de informagao permanente e de informagao
periddica

A estes deveres de comunicacao de participagdes qualificadas,
acrescem, para as sociedades abertas que sejam emitentes de valo-
res mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamen-
tado, os deveres de informagao contemplados nos arts. 244.° ss do
CVM.

As informagoes exigidas nesses artigos devem ser divulgadas
de forma a permitir aos investidores o acesso rapido, dentro dos
prazos especialmente previstos, € sem custos especificos, a essas
informag¢des numa base nao discriminatéria, devendo também ser
enviadas para o sistema de difusdo da informagdo previsto no
art. 367.° do CVM (cf. art. 244.°, n.° 4, do CVM). Além disso, nos
termos do n.® 7 do mesmo preceito legal, as sociedades cotadas e,
em geral, os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negocia-
¢do em mercado regulamentado ficam ainda obrigados a colocar e
a manter no seu sitio Internet, durante um ano, salvo outros prazos
especialmente previstos, todas as informagdes que sejam obrigados
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a tornar publicas ao abrigo do CVM, da sua regulamentagdo ¢ da
legislacdo materialmente conexa.

Tais informacdes respeitam, antes de mais, aos relatorios e
contas anuais, encontrando-se as sociedades em causa obrigadas a
divulgar, no prazo de quatro meses a contar da data de encerra-
mento do exercicio e a manter a disposi¢do do publico por dez
anos, os elementos contemplados no n.° 1 do art. 245.° do CVM.

Ja no art. 245.°-A do CVM, exige-se que os emitentes de
acoes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado
ou a funcionar em Portugal divulguem, em capitulo do relatério
anual de gestdo especialmente elaborado para o efeito ou em anexo
a este, um relatorio detalhado sobre a estrutura e as praticas de
governo societario, contendo um catdalogo de informagdes de
grande exigéncia e minucia, onde estdo contemplados aspetos que
respeitam ndo apenas ao estrito cumprimento da lei, mas também a
adesdo da sociedade a regras de soft law e de boas praticas gover-
nativas. Este capitulo do relatério anual de gestdo constitui, pois,
um instrumento fundamental para assegurar a transparéncia na
gestdo das sociedades cotadas e a correspondente formacao de
decisdes informadas por parte dos investidores.

Além da informacao anual acabada de descrever, as socieda-
des em causa estdo ainda obrigadas a divulgagdo periddica de
informacao menos desenvolvida e a divulgacao ad hoc de informa-
c¢do privilegiada.

No que tange a divulgacao periddica, o art. 246.°, n.>s 1 ¢ 2, do
CVM impde a divulgacao, tdo cedo quanto possivel e decorridos,
no maximo, trés meses apos o termo do primeiro semestre do exer-
cicio, relativamente a atividade desse periodo, e a colocacao a dis-
posi¢ao do publico por dez anos, das seguintes informagdes:

a) As demonstragdes financeiras condensadas;

b) Um relatorio de gestdo intercalar, contendo, pelo menos,
uma indicacdo dos acontecimentos importantes que
tenham ocorrido no periodo a que se refere e o impacto
nas respetivas demonstragdes financeiras, bem como uma
descri¢do dos principais riscos e incertezas para os seis
meses seguintes;
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¢) Declaragdes de cada uma das pessoas responsaveis do
emitente, cujos nomes e fungdes devem ser claramente
indicados, onde afirmem que, tanto quanto ¢ do seu
conhecimento, as demonstragoes financeiras consolidadas
foram elaboradas em conformidade com as normas conta-
bilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e
apropriada do ativo e do passivo, da situagao financeira e
dos resultados do emitente e das empresas incluidas no
perimetro da consolidagdo, quando for o caso, e que o
relatorio de gestdo intercalar expoe fielmente as informa-
¢Oes acima mencionadas.

O art. 246.°-A, n.° 1, do CVM determina que estao ainda obriga-
dos a prestagao de informagao trimestral os emitentes de agdes admi-
tidas a negociacdo em mercado regulamentado que sejam institui-
¢Oes de crédito ou sociedades financeiras, ao abrigo do Regime Geral
das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, nos termos pre-
vistos em regulamento da CMVM(*?). Sem prejuizo dessa obrigacao,
os demais emitentes de a¢des admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado podem ainda decidir divulgar informagao financeira
trimestral, devendo, entdo, fazé-lo nos termos previstos em regula-
mento da CMVM e durante, pelo menos, dois anos a contar da pri-
meira divulgagao (cf. n.° 2). Tal decisao de divulgacdo de informagao
financeira trimestral deve ser divulgada nos termos do ja mencionado
n.° 4 do art. 244.° do CVM e comunicada a CMVM (cf. n.° 3).

(**) A atual redagdo desta disposicdo legal — introduzida pelo Decreto-Lei
n.° 22/2016, de 3 de junho, de harmonia com a normacgao europeia transposta — veio, por-
tanto, eliminar a obrigagdo de divulgacao de informagdo trimestral por parte de todos os
emitentes, sujeitos a lei pessoal portuguesa, de agdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, desde que fossem ultrapassados, em dois anos consecutivos, dois dos
seguintes limites: (7) total do balango de € 100 000 000, (i7) total das vendas liquidas e
outros proveitos de € 150 000 000 e (iii) pelo menos 150 trabalhadores empregados em
média durante o exercicio. A eliminacdo desta obrigagdo generalizada de divulgagdo de
informagao trimestral teve em vista responder as criticas (certeiras) que, a nivel europeu,
se suscitaram relativamente ao short-termism, ou seja, aos efeitos nefastos, sobre a gestdo
das empresas, potencialmente decorrentes da obrigacdo de divulgacdo de informacao
financeira com pouco tempo de intervalo — cf. EILiS FERRAN/LOOK CHAN Ho, Principles
of Corporate Finance Law, 2.* ed., Oxford, 2014, p. 407.
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Assinale-se ainda que, nos termos do art. 8.°, n.° 4, do CVM,
no caso de as informacdOes trimestrais ou semestrais terem sido
sujeitas a auditoria ou revisdo limitada, as mesmas devem incluir o
respetivo relatorio e, no caso de as referidas auditoria ou revisao
limitada ndo terem ocorrido, deve tal facto ser declarado.

3.3. O dever de divulgagao de informacao privilegiada

Ja no que se refere ao crucial dever de divulgacao de informa-
cdo privilegiada — destinado a assegurar o regular funcionamento
dos mercados e prevenir a pratica do crime de abuso de informa-
¢do (insider trading) —, o art. 248.° do CVM determina que os
emitentes que tenham valores mobiliarios admitidos a negociacao
em mercado regulamentado ou requerido a respetiva admissao a
um mercado dessa natureza divulgam imediatamente:

a) Toda a informagao que lhes diga diretamente respeito ou aos
valores mobiliarios por si emitidos, que tenha caracter pre-
ciso, que nao tenha sido tornada publica e que, se lhe fosse
dada publicidade, seria idonea para influenciar de maneira
sensivel o preco desses valores mobiliarios ou dos instru-
mentos subjacentes ou derivados com estes relacionados;

b) Qualquer alteracdo a informagao tornada publica nos ter-
mos da alinea anterior, utilizando para o efeito o mesmo
meio de divulgacao.

O n.° 2 do mesmo preceito legal esclarece que a informagao
privilegiada abrange os factos ocorridos, existentes ou razoavel-
mente previsiveis, independentemente do seu grau de formalizagao,
que, por serem suscetiveis de influir na formagao dos pregos dos
valores mobiliarios ou dos instrumentos financeiros, qualquer
investidor razoavel poderia normalmente utilizar, se os conhecesse,
para basear, no todo ou em parte, as suas decisdes de investimento.

O n.° 6 desse artigo impde ainda a obrigacao de os emitentes
€ as pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta elabora-
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rem e manterem rigorosamente atualizada uma lista dos seus tra-
balhadores ou colaboradores, ao abrigo de contrato de trabalho
ou de qualquer outro vinculo, que tenham acesso, regular ou oca-
sional, a informagdo privilegiada, comunicando a essas pessoas a
inclus@o dos seus nomes na lista e as consequéncias legais decor-
rentes da divulgagdo ou utilizagdo abusiva de informacao privile-
giada.

No entanto, sobre o regime plasmado no CVM prevalece hoje
o disposto no Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, que estabelece um
quadro regulatorio comum em matéria de abuso de informacao pri-
vilegiada, transmissao ilicita de informacao privilegiada e manipu-
lagdo de mercado (abuso de mercado), bem como medidas para
evitar o abuso de mercado, sendo diretamente aplicavel na ordem
juridica interna e tendo entrado globalmente em vigor no dia 3 de
julho de 2016 — cf. os respetivos arts. 1.° € 39.°.

O ambito de aplicagdo deste novo regime de abuso de mer-
cado ¢ mais vasto do que o previsto no CVM, aplicando-se (i) aos
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado ou cuja admissdao num mercado regulamentado de
um Estado-Membro tenha sido solicitada, (if) aos instrumentos
financeiros negociados num sistema de negociacao multilateral
(“MTF”), admitidos a negociagdo num MTF ou para os quais tenha
sido efetuado um pedido de admissao a negociacdo num MTE,
(iif) aos instrumentos financeiros negociados num sistema de nego-
ciacdo organizada (“OTF”) e (iv) a outros instrumentos financeiros
cujo precgo ou valor dependa ou tenha efeitos no preco ou valor de
um instrumento financeiro anteriormente referido, nomeadamente,
swaps de risco de incumprimento ou contratos diferenciais —
cf. art. 1.°, n.° 1, do mencionado Regulamento. Nos termos da
mesma disposic¢ao legal, o referido regulamento também se aplica
a condutas ou transacoes, incluindo licitagdes, relativas a venda em
leilao numa plataforma de leildes autorizada como mercado autori-
zado de licengas de emissdao ou de outros produtos leiloados que
neles se baseiem, incluindo os casos em que os produtos leiloados
ndo sejam instrumentos financeiros, em conformidade com o
Regulamento (UE) n.° 1031/2010.
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No que respeita a caraterizagdo de informagao privilegiada, e em
termos substancialmente idénticos aos que constam do CVM, dispde
oart. 7.°,n.° 1, alinea @), do mencionado Regulamento que considera-
se como tal, nomeadamente, a informacao com carater preciso(**),
que ndo tenha sido tornada publica(>*) e diga respeito, direta ou indi-
retamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais instrumentos e
que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de
maneira sensivel o prego desses instrumentos financeiros ou dos ins-
trumentos financeiros derivados com eles relacionados(*¢).

Nos termos do n.° 2 do mesmo preceito legal, considera-se
que uma informag@o possui um carater preciso se fizer referéncia a
um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previ-

(°**)  Este requisito exclui da nogdo de informagdo privilegiada meros rumores,
suposigdes ou especulagdes, desde que sem apoio em factos conhecidos do emitente
(cf. NIAMH MOLONEY, EU Securities and Financial Markets Regulation, 3.* ed., Oxford,
2014, pp. 720-721, e SARAH CLARKE, Insider Dealing — Law and Practice, Oxford, 2013,
p. 61). Em todo o caso, como assinala ainda SARAH CLARKE, trata-se do preenchimento de
conceitos indeterminados, a efetuar caso a caso de acordo com os elementos de facto e
todas as circunstancias concomitantes, sendo certo que o cardter preciso da informagao
nao corresponde a informagado detalhada, nem a uma exigéncia de que os factos subjacen-
tes se achem no seu estadio final de evolugdo (ibidem).

(**) Conforme salienta NIAMH MOLONEY, a delimitacdo da informag@o que nao
tenha sido tornada publica exige que se leve em conta o processo de divulgacao adotado,
bem como a rapidez dessa divulgacdo e a correspondente eficacia na transmissdo da infor-
magdo — ob. cit., p. 721.

(°®)  Como refere SARAH CLARKE, este requisito evidencia que aquilo que se pre-
tende evitar ndo ¢ a transacdo de valores mobiliarios com base no conhecimento da ativi-
dade corrente (day-to-day affairs) do emitente, mas com base em informagao relativa a
eventos significativos que seria provavel terem repercussao igualmente significativa na
cotacdo desses valores mobilidrios (cf. Insider Dealing..., cit., p. 83). Além disso, cabe
assinalar, com a mesma Autora, que esta em causa um juizo de prognose ou aptidao aprio-
ristica da informagao para influenciar o preco, o qual ndo ¢ confirmado, nem infirmado,
pela efetiva evolugdo do mesmo (ob. cit., p. 84). Qual o grau de influéncia ou de variagdo
previsivel do preco necessario, para se considerar preenchido este requisito, ¢ outro dado
deixado a prudéncia do julgador — SARAH CLARKE dé nota de que nalguns casos judiciais,
e também nas legislagdes sueca e dinamarquesa, tem sido usado um critério quantitativo
(10% de variagdo do prego), enquanto noutros casos, com a aprovagdo da Autora, se tem
optado por uma defini¢do qualitativa, afigurando-se variagao sensivel aquela que nao
decorreria das normais movimentagdes do mercado (0b. cit., p. 86). Também NiaMH
MOLONEY assinala que a determinagdo da materialidade da informagao segundo o critério
do impacto na flutuagao do preco suscita sérias dificuldades de avaliagdo no que se refere
ao grau de probabilidade desse impacto (ob. cit., p. 722).
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siveis ou a um acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previ-
sivel e se essa informacao for suficientemente especifica para per-
mitir retirar uma conclusdo quanto ao eventual efeito desse con-
junto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos pregos dos
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros deriva-
dos com eles relacionados, dos contratos de mercadorias a vista
com eles relacionados ou dos produtos leiloados com base nas
licengas de emissdo. A mesma disposicao legal esclarece também
que, no caso de um processo continuado no tempo destinado a con-
cretizar ou provocar uma determinada circunstancia ou aconteci-
mento, ndo s6 essa circunstancia ou acontecimento futuros podem
constituir informag¢do com um carater preciso, podendo também
merecer tal qualificagdo os passos intermédios desse processo que
estdo relacionados com a concretizagdo dessa circunstancia ou
acontecimento futuros. E, se diividas houvesse, o n.° 3 determina
que um passo intermédio num processo continuado no tempo pode
constituir informacdo privilegiada se, por si s6, cumprir os requisi-
tos da informacgao privilegiada(’?).

O n.° 4 do mesmo preceito legal estatui ainda que constitui
informagdo privilegiada a informagao que, caso fosse tornada
publica, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o prego
dos instrumentos financeiros, dos instrumentos financeiros deriva-
dos, dos contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou
dos produtos leiloados com base nas licengas de emissdo, a infor-
macgao que um investidor razoavel utilizaria normalmente para
fundamentar em parte as suas decisdes de investimento(3?).

(°7) Este tltimo aspeto ¢ sublinhado por BARRY RIDER/KERN ALEXANDER/STUART
BAZLEY/JEFFREY BRYANT, devendo reter-se que as fases intermédias de um processo nego-
cial — ou de outra natureza, desde que esteja em causa um facto ou resultado de formagao
continuada — podem bem constituir informagao precisa, assente em factos historicos que
devam ser, autonomamente, objeto de disclosure (cf. Market Abuse and Insider Dealing,
3.* ed., Londres, 2016, p. 245). Essa constitui, todavia, uma das situagdes tipicas em que
pode ser admitido o diferimento da divulgacgao de informacao — cf. nota 59 infra.

(%®) Aqui se evidencia a estreita relagdo existente entre o requisito da aptidao para
influenciar de maneira sensivel o pre¢o dos valores mobiliarios e o teste do investidor
razoavel — dando nota de uma corrente de opinido, no Reino Unido, que tende a sobrepor
os dois critérios ou a considerar que aquele requisito acaba por esgotar-se no teste do
investidor razodvel, cf. BARRY RIDER/KERN ALEXANDER/STUART BAZLEY/JEFFREY BRYANT,
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Ja quanto ao modo de divulgacao publica da informagao pri-
vilegiada, dispoe o art. 17.°, n.° 1, deste Regulamento que o emi-
tente deve informar o publico, o mais rapidamente possivel, da
informacao privilegiada que diga diretamente respeito a esse emi-
tente, assegurando que a informagdo privilegiada ¢ divulgada de
forma a permitir um acesso rapido e uma avaliacdo completa, cor-
reta e oportuna da informagao pelo publico. A mesma disposi¢ao
legal impde ainda ao emitente que publique ¢ mantenha no seu
sitio web durante um periodo de, pelo menos, cinco anos, todas as
informacdes privilegiadas que devem ser tornadas publicas.

Dispde, por sua vez, o n.” 4 do mencionado art. 17.°— em ter-
mos similares aos constantes do art. 248.°-A, n.° 1, do CVM — que
um emitente ou um participante no mercado das licencas de emis-
s30 pode, sob sua responsabilidade, diferir a divulgagao publica de
informacao privilegiada, desde que estejam verificadas, cumulati-
vamente, as seguintes condigoes:

a) A divulgagdo imediata seja suscetivel de prejudicar os
interesses legitimos do emitente ou do participante no
mercado de licengas de emissao(*”);

b) O diferimento da divulgagao nao seja suscetivel de induzir
0 publico em erro;

ob. cit., pp. 245-246. Como assinala NIAMH MOLONEY, o legislador europeu optou pelo cri-
tério micro do investidor razoavel, em vez de um critério macro relativo ao impacto no
mercado, em linha com o Direito norte-americano (0b. cit., p. 722). Sobre o modo de ope-
ragdo deste critério, veja-se a orientagdo estabelecida no Considerando 14 do Regula-
mento em aprego e, na literatura juridica nacional, FILIPE MATIAS SANTOS, Divulgagdo de
Informagado Privilegiada, Coimbra, 2011, pp. 79 ss.

(**) Situagdes tipicas de legitimo interesse no diferimento da divulgagdo da infor-
magao sdo a existéncia de negociagdes cujo desfecho favoravel possa ser impedido ou pre-
judicado por essa divulgagdo e decisdes pendentes de confirmacdo — cf. DEREK
FRENCH/STEPHEN MAYSON/CHRISTOPHER RYAN, Mayson, French and Ryan on Company
Law, 31.* ed., Oxford, 2014-2015, p. 351. A estas duas hipdteses aludem, alias, o Conside-
rando 50 do Regulamento em apreco e o n.° 2 do art. 248.°-A do CVM. Segundo assinalam
ainda os mesmos Autores, um emitente confrontado com um evento relevante e inesperado
pode, se necessario, diferir a divulgacéo de informagao por um curto espago de tempo para
clarificar a situagdo, mas deve solicitar a suspensdo da negociagao dos respetivos valores
mobilidrios, se existir o perigo de a informagao em causa vir a ser conhecida externamente
antes de os factos e de o respetivo impacto serem confirmados (ibidem).
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¢) O emitente ou o participante no mercado das licengas de
emissdo esteja em condigdes de assegurar a confidenciali-
dade dessa informacgao(®°).

Todavia, em termos inovatorios em relacdo ao CVM, a
mesma disposicao legal estatui que, no caso em que um emitente
ou um participante no mercado das licengas de emissao tenha dife-
rido a divulgacdo de informagao privilegiada, deve informar desse
diferimento a autoridade reguladora competente e apresentar por
escrito uma explicacdo sobre o cumprimento das condi¢des legal-
mente necessarias para o efeito, imediatamente apds a divulgagao
ao publico da informagao(®').

Também em termos inovatoérios relativamente ao regime
constante do CVM, o n.° 5 do mesmo art. 17.° deste Regulamento
determina que, a fim de preservar a estabilidade do sistema finan-
ceiro, um emitente que seja uma instituicao de crédito ou outra ins-
tituicdo financeira, pode ainda, sob sua responsabilidade, diferir a
divulgacdo publica de uma informagao privilegiada, incluindo
informagao relacionada com um problema temporario de liquidez
e, em especial, a necessidade de receber assisténcia temporaria sob
a forma de liquidez de um banco central ou entidade financiadora
de ultima instancia(®?), desde que estejam verificadas todas as

(%) Apesar de nao haver uma tipificagao dos fundamentos para o diferimento, este
constitui, todavia, uma escolha deliberada do emitente e, portanto, envolve o risco de se
poder vir a considerar que os respetivos pressupostos nao se achavam verificados, podendo
o emitente incorrer em responsabilidade pelo abuso de mercado (salientando este aspeto e
que a expectativa de factos futuros que compensem o impacto negativo de factos ja conhe-
cidos nao constitui fundamento do diferimento, cf. BARRY RIDER/KERN ALEXANDER/
/STUART BAZLEY/JEFFREY BRYANT, 0b. cit., p. 248).

(°") Tal exigéncia destina-se, obviamente, a facilitar a verificagdo ex post dos pres-
supostos em que assentou a decisdo de diferimento, assim se compreendendo que, nos ter-
mos desta mesma disposigdo legal, o Direito nacional possa prever que tal explicagio seja
apresentada apenas a pedido da autoridade reguladora competente — cf. NIAMH MOLONEY,
ob. cit., p. 734.

(?) Estareferéncia esta historicamente associada ao conhecido caso do colapso no
valor das agdes e da corrida aos depoésitos junto do banco Northern Rock, no outono
de 2007, subsequente a divulgagao de informagdo segundo a qual o banco se encontrava a
receber apoio a respetiva liquidez prestado pelo Banco de Inglaterra — cf. NIAMH MoLoO-
NEY, 0b. cit., p. 734, nota 202.
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seguintes condigdes: () a divulgagdo da informagao privilegiada
comporte o risco de comprometer a estabilidade financeira do emi-
tente e do sistema financeiro(®), (ii) o diferimento da divulgacao
seja do interesse publico, (iii) possa assegurar-se a confidenciali-
dade dessa informagao e (iv) a autoridade reguladora competente
tenha consentido no diferimento com base na verificagdo das con-
di¢des acabadas de descrever(%*).

No entanto, seja qual for o fundamento do diferimento da
divulgacao de informagao privilegiada, o emitente deve proceder a
essa divulgacdo logo que se detete que a confidencialidade deixou
de estar assegurada, nomeadamente quando ocorram rumores rela-
cionados com a informag¢do em causa suficientemente precisos e
reveladores de quebra de confidencialidade — cf. art. 17.°, n.° 7, do
mesmo Regulamento.

Como também resultaria ja do art. 248.°-A, n.° 5, do CVM,
determina o n.° 8 do art. 17.° deste Regulamento que, quando um
emitente, um participante no mercado das licencas de emissdo ou
uma pessoa que atue em nome ou por conta deste, divulgar uma
informacao privilegiada a um terceiro no decurso normal do exer-
cicio de uma atividade, profissao ou fungdo — nomeadamente, no
ambito de roadshows e contatos com analistas —, deve tornar
publica essa informagdo de forma completa e efetiva, simultanea-
mente, no caso de uma divulgacao intencional, e imediatamente,

() Como resulta, desde logo, da formulagdo deste primeiro requisito, ndo ¢ a pro-
te¢do do interesse individual da instituicao de crédito ou da sociedade financeira em causa,
mas os interesses publicos coenvolvidos, que justificam este diferimento, de carater excecio-
nal, da divulgac@o de informagéo privilegiada. Explicitamente neste ultimo sentido, refere-
-se, no Considerando 52 deste Regulamento, que tal diferimento s6 deve ser admitido
quando seja evidente que o interesse publico e econdmico mais lato no diferimento da divul-
gagdo ¢ superior ao interesse do mercado em receber a informagao sujeita a diferimento.

(**)  Nos termos dos n.* 5 e 6 do mesmo preceito legal, o emitente deve notificar a
autoridade reguladora competente da sua intengdo de diferir a divulgagdo da informagao
privilegiada, facultando os elementos que demonstrem a verificagao das condi¢des acima
descritas, e a autoridade reguladora deve, por sua vez, consultar, consoante o caso, o banco
central nacional, a autoridade macroprudencial, se existir, ou, em alternativa, outra autori-
dade responsavel pela supervisdo do emitente. O mesmo artigo impde ainda que o diferi-
mento da divulgacdo seja limitado ao periodo necessario para preservar o interesse
publico.
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no caso de uma divulgacdo ndo intencional(®®). No entanto, a
mesma disposicao legal esclarece que esta exigéncia nao se aplica
se a pessoa que recebe a informacao estiver legal ou contratual-
mente sujeita a um dever de confidencialidade.

Do mero diferimento da divulgagdo da informacao, nos ter-
mos do art. 248.°-A do CVM e do art. 17.°, n.° 4, do mencionado
Regulamento, distingue-se a dispensa dessa divulgacdo, prevista
no art. 250.° do mesmo codigo. Com efeito, determina este Gltimo
preceito legal que a CMVM pode dispensar a divulgacao da infor-
magao — com excecao do disposto nos arts. 245.° a 246.°-A, nas
alineas a) do n.° 1 do art. 249.°, a) ad) e f) do n.° 2 do art. 249.° ¢
no n.° 3 do art. 249.° — quando a mesma ‘“seja contraria ao inte-
resse publico e possa causar prejuizo grave para o emitente, desde
que a auséncia de divulgagdo ndo induza o publico em erro sobre
factos e circunstdncias essenciais para a avaliagdo dos valores
mobilidrios”. Nos termos do n.° 2 do mesmo preceito legal, a dis-
pensa considera-se tacitamente deferida se a CMVM ndo comuni-
car qualquer decisdo até 15 dias apds a receg¢do do pedido de dis-
pensa.

No entanto, além da dificil ou improvavel verificagao dos
requisitos positivos e negativo cumulativamente exigidos pela
citada disposi¢do legal, a verdade ¢ que tal possibilidade deve hoje,
segundo parece, considerar-se inaplicavel na ordem juridica portu-
guesa, dado ndo se encontrar disposi¢do semelhante no mencio-
nado Regulamento europeu e tendo em conta a caducidade das nor-
mas de direito interno decorrente da respetiva substitui¢ao por uma
regulacao global da mesma matéria plasmada em fonte normativa
hierarquicamente supraordenada.

Cabe assinalar, por fim, que ndo sdo apenas os emitentes,
enquanto tais, que se acham obrigados ao cumprimento de deveres

(%) Esta disposicao consagra a proibicao de selective disclosure, inspirada na
Regulation Fair Disclosure adotada pela Securities Exchange Commission em 2000 e que
visa colocar todos os investidores em pé de igualdade no que toca ao acesso a informagao
relevante, bem como reduzir o risco de a independéncia dos analistas ser prejudicada pela
admissibilidade de uma divulgagdo de informag@o num circulo restrito — cf. NiAMH
MOLONEY, 0b. cit., pp. 735-736.
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de divulgacao de informagao. Assim, nos termos do art. 248.°-B do
CVM e, agora, do art. 19.° do mencionado Regulamento europeu,
também os dirigentes de um emitente, bem como as pessoas com
aqueles estreitamente relacionadas, devem comunicar ao emitente
ou ao participante no mercado de licencas de emissdo e a autori-
dade reguladora competente, nos termos e prazos ai contemplados,
as operacdes efetuadas por sua conta relativas a agdes ou instru-
mentos de divida desse emitente ou a instrumentos derivados ou
outros instrumentos financeiros com elas relacionados (ou opera-
coes efetuadas por sua conta relativas a licencas de emissao, pro-
dutos leiloados baseados nas mesmas ou instrumentos derivados
com elas relacionados).

4. Meios de reacao e responsabilidade civil
4.1. Consideragdes gerais

Para além das consequéncias penais ou contraordenacionais
eventualmente decorrentes da violacao do direito dos sécios a
informagdo ou da inobservancia de deveres de informagdo por
parte das sociedades abertas — nomeadamente, ao abrigo dos
arts. 518.°¢e 519.° do CSC e 388.° ss do CVM —, outros mecanis-
mos de reagdo estdao ao dispor dos interessados.

No que respeita, alias, as sociedades abertas, a tutela dos
investidores e o controlo da informagao inserem-se, de pleno, na
atividade de supervisao da CMVM, para cujo exercicio esta dispde
de amplos poderes, ai se incluindo, designadamente, as faculdades
de (i) exigir quaisquer elementos e informagdes e examinar livros,
registos e documentos, nao podendo as entidades supervisionadas
invocar o segredo profissional(®®) — e de (i7) substituir-se as enti-

(°®) Apesar da atribuicdo legal destes poderes aparentemente draconianos a
CMVM, ¢ evidente que o respetivo exercicio esta sujeito aos constrangimentos advenien-
tes dos principios gerais da atividade administrativa constitucionalmente e legalmente con-



ACESSO A INFORMACAO NAS SOCIEDADES ANONIMAS 231

dades supervisionadas no cumprimento de deveres de informacao
— cf. arts. 358.° ¢ 361.°, n.° 1, alineas a) ¢ f), do CVM. E mesmo
nas sociedades fechadas, em caso de violacdo dos direitos minimo
ou coletivo dos acionistas a informacao, estes podem sempre recor-
rer ao inquérito judicial, nos termos do art. 292.° do CSC, bem
como, estando em causa a violagdo do direito a informagao prepa-
ratoria da assembleia geral ou a prestar nessa sede, propor as
acoOes de anulacdo e as providéncias cautelares de suspensdo das
correspondentes deliberagdes sociais, nos termos dos arts. 58.°,
n.° 1, alinea ¢), e n.° 4, alinea b), € 290.°, n.° 3, do CSC.

No entanto, para além destes meios de reagdo, reveste-se de
particular interesse tedrico e pratico a possibilidade de recurso,
neste contexto, ao instituto da responsabilidade civil.

Se, no que toca a responsabilidade pela violagao dos direitos dos
acionistas a informacao, estar-se-4, em principio, perante uma comum
responsabilidade civil dos administradores diretamente perante os
socios, nos termos do art. 79.° do CSC, ja no que toca a violagao de
deveres de informagao por parte das sociedades abertas havera que
convocar o regime de responsabilidade civil pelo contetido do pros-
peto, para o qual remete o art. 251.° do CVM. Mas a aplicagdo e a
concretizacdo destes regimes ndo deixa de suscitar relevantes duvidas
e dificuldades, sendo, algumas delas, comuns as duas hipoteses e,
outras, especificas de cada um dos dominios considerados.

4.2. Questdes especificas dos regimes de responsabilidade
civil consagrados no CSC e no CVM

Comecando pela responsabilidade dos administradores
perante os socios, ao abrigo do art. 79.°, depara-se-nos, desde

sagrados, ai se incluindo, em especial, os principios da imparcialidade, da igualdade e da pro-
porcionalidade (este ltimo nas suas trés vertentes da necessidade, da adequagdo e da pro-
porcionalidade em sentido estrito) — cf. art. 266.°, n.° 2, da Constitui¢do e arts. 6.°, 7.°¢ 9.°
do Codigo do Procedimento Administrativo. Como evidente ¢ também que a violagao de tais
constrangimentos tera relevancia invalidante de eventuais atos administrativos praticados,
podendo ainda constituir a CMVM em responsabilidade civil por atos de gestdo publica.
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logo, a conhecida questdo do sentido a atribuir ao advérbio direta-
mente.

O recurso a uma distingdo entre danos diretos ¢ indiretos pode
considerar-se estranha ao sistema de responsabilidade civil portu-
gués e, mesmo nos ordenamentos juridicos continentais em que a
distin¢ao foi legalmente consagrada, os seus contornos sao muito
pouco precisos.

No Direito francés, o art. 1151.° do primitivo Code Civil(°7)
ndo parecia ter um contetdo preceptivo e tendia a ser entendido,
fundamentalmente, numa acecao negativa, tendo em vista o repl-
dio das consequéncias decorrentes de uma aplicagdo linear e cega
da teoria da conditio sine qua non(°®). Tanto assim que, no plano
doutrinario e dogmatico, grassa na doutrina francesa um desalento
generalizado quanto a viabilidade e a utilidade de uma teoria da
causalidade, constatando-se uma tendéncia para remeter as ques-
tdes de fronteira ou mais complexas para o dominio da apreciacao
da prova. JEAN CARBONNIER observa, alias, que “(...) a jurispru-
déncia parece decidir sobretudo empiricamente (...) ", recusando a
verificagdo do nexo de causalidade quando esta se apresente dema-
siado lassa ou demasiado extraordindria, mas reduzindo o nivel de
exigéncia quando a falta cometida se revista de maior gravi-
dade(®).

(°7)  Segundo dispunha o preceito em causa, na versdo anterior a reforma de 2016,
“Dans le cas méme ou [’inexécution de le convention resulte du dol du débiteur,les dom-
mages et intéréts ne doivent comprendre a l’égard de la perte éprouvée par le créancier et
du gain dont il a été privé, que ce qui est une suite immédiate et directe de I’inexécution de
la convention”. Tratava-se de um preceito que se referia diretamente a responsabilidade
contratual, mas que era considerado unanimemente de aplicag¢@o geral no dominio da res-
ponsabilidade civil.

(°®) Neste sentido, cf. SAVATIER, Traité de la Responsabilité Civile en Droit Fran-
¢ais, Paris, 1939, tomo II, pp. 95-96, JEAN CARBONNIER, Droit Civil — 4 — Les Obliga-
tions, 18.* ed., Paris, 1994, pp. 334-335, e GENEVIEVE VINEY/PATRICE JOURDAN, Traité de
Droit Civil (coord. de JACQUES GHESTIN), Les Conditions de la Responsabilité, 3. ed.,
Paris, 2006, p. 192.

() In Droit Civil..., cit., p. 346. Por isso, refere ainda este Autor que “(...) dd-se
uma ideia bastante precisa da jurisprudéncia, se se disser que ela se serve de uma causa-
lidade moral mais do que material” (ibidem). A referéncia a uma causalidade moral s6
encontra explica¢do, em Franga, em vista de uma certa mobilidade dos pressupostos da
responsabilidade civil e da tendéncia jurisprudencial para atenuar as exigéncias a respeito
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Também no Direito italiano, o art. 1223.° do Codice Civile
consagra a exigéncia de que o dano se apresente como consequén-
cia imediata e direta do ilicito. Estamos aqui, obviamente, perante
uma disposicao que se filia na tradicdo napoleodnica e reproduz
mesmo, nesta parte literalmente, o art. 1151.° do primitivo codigo
civil francés. Tal como em Franca, porém, os autores tém com-
preensivel dificuldade em atribuir um significado preciso a expres-
sao empregue pelo legislador, acabando por focar-se mais no seu
sentido do que no contetido. Esse sentido, traduz-se, fundamental-
mente, numa finalidade restritiva do ambito da indemnizac¢do, em
face da delimita¢dao que decorreria simplesmente da ideia de res-
sarcimento integral dos danos decorrentes do ilicito praticado ou
do simples recurso ao critério da conditio sine qua non(’°).

Retornando ao art. 79.° do CSC, a interpretagdo do preceito
acha-se, realmente, dificultada pelo recurso a nogao equivoca de
uma causagao diretamente produzida, bem como pela circunstan-
cia de tratar, sob um regime aparentemente uniforme, a responsabi-
lidade civil perante os socios, enquanto tais, e perante os demais
terceiros. Em todo o caso, no que a responsabilidade perante os
socios respeita — que € aquela que aqui nos ocupa —, ndo vemos
razdo para divergir do entendimento que revela maior aderéncia a
propria formulagao literal do preceito, segundo o qual os adminis-
tradores ndo respondem civilmente, perante aqueles, pelos danos
indiretamente incorridos em virtude de uma degradacao do patri-
monio social, porquanto, quanto a esses danos, lesada € a propria
sociedade e a legitimidade ativa dos socios para demandar os
administradores estara circunscrita a hipotese legal da acao ut sin-
guli contemplada no art. 77.°("").

da causalidade, quando a conduta ilicita se reveste de consideravel gravidade. No mesmo
sentido, JACQUES FLOUR/JEAN-LUC AUBERT concluem que “(...) os esforgos de reflexdo da
doutrina foram parcialmente vaos” e que “(...) a matéria permanece uma das mais difi-
ceis — sendo mesmo a mais dificil — do direito da responsabilidade, porque a propria
nogdo de causalidade é, por natureza, fugidia” (in Les Obligations — 2 — Le Fait Juridi-
que, 8. ed., Paris, 1999, pp. 150 e 152).

()  Cf. GiovanNA VISINTINL, Trattato..., cit., p. 681.

(") Cf. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores, Coim-
bra, 2010, p. 86, COUTINHO DE ABREU/MARIA ELISABETE RAMOS, Cddigo das Sociedades
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Do mesmo passo, também reconhecemos a necessidade de se
proceder a uma interpretacao restritiva da remissdao do n.° 2 do
art. 79.° para os n.* 2 a 6 do art. 72.°, o art. 73.°e on.° 1 do art. 74.°,
ndo tendo qualquer cabimento, em especial, a exclusdo da responsa-
bilidade dos administradores perante sdcios e terceiros em fung¢ao do
crivo da business judgement rule (cf. art. 72.°, n.° 2), que deve vigo-
rar apenas na relacdo entre os administradores e a sociedade(’).

Mais duvidosa podera ser a questao de saber se opera, neste
circunstancialismo, uma presung¢ao de culpa dos administradores
na atuagdo perante os socios, ainda que a nao remissao, pelo n.° 2
do art. 79.°, para o disposto no n.° 1 do art. 72.°, aponte em sen-
tido negativo. Mas, em ultima instancia, a divida tera de ser
resolvida no plano dogmatico, tudo dependendo de se qualificar a
responsabilidade perante os sdcios como meramente delitual(7?)

Comerciais em Comentario, vol. 1, Coimbra, 2010, anotac@o sub art. 79.°, p. 911, e PEDRO
PAIS DE VASCONCELOS, “Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais”, in
Direito das Sociedades em Revista, vol. 1,2009, pp. 11-32. Ja perante outros terceiros que
ndo os socios, para os efeitos do art. 79.°, podera ser de admitir que o advérbio diretamente
tenha um alcance diferente, uma vez que os ndo socios — salvo os credores, a que alude o
art. 78.° — nunca poderiam ser mediatamente lesados por via de uma degradacao do patri-
monio social. Neste ultimo ambito (o da responsabilidade perante terceiros ndo socios —
ou ainda perante socios, mas ndo nessa qualidade), deve entender-se que tal advérbio tem
em vista consagrar a exigéncia de uma situacdo de imediagdo entre o administrador e o
lesado que justifique superar a imputagdo apenas a pessoa coletiva da responsabilidade
delitual que, em primeiro lugar, deve competir-lhe em virtude da atuacao funcional do
administrador, ndo obstante a redagdo algo enganadora do art. 6.°, n.° 5 — salientando este
aspeto e afirmando que, em termos valorativos, o advérbio diretamente deve ser entendido
como referindo-se a “prdticas dolosas dirigidas a consecugdo do prejuizo verificado” ou
a “praticas negligentes grosseiras, cujo resultado seja, inelutavelmente, a verificag¢do do
dano em causa”, cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — I, cit.,
p. 997. Esta situagdo de imediagdo justificativa da direta imputagdo ao administrador de
danos praticados no exercicio das suas fung¢des profissionais parece poder ainda decorrer,
nos termos gerais, de uma confianca suscitada pessoalmente pelo administrador no
decurso de negociagdes que tenham vindo a ser injustificadamente interrompidas, ainda
que, naturalmente, o contraente viesse a ser sempre a sociedade e ndo o administrador —
cf. NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade Civil dos Administradores — Entre
Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, Coimbra, 2015, pp. 145 ss.

(’?) Cf. CouTINHO DE ABREU/MARIA ELISABETE RAMOS, loc. cit., pp. 912-913.

()  Assertivamente neste sentido, cf. PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade
Civil dos Administradores perante os Acionistas, Coimbra, 2001, pp. 36-37, e ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — I, cit., p. 941.
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ou de vislumbrar-se ai a violacdo de deveres integrantes de uma
relagdo obrigacional estabelecida com a sociedade, mas com
escopo de protecao de determinados terceiros e, em especial, dos
socios(74).

Ja no que toca a responsabilidade pela violagdo de deveres de
informacao ao abrigo do CVM, e conforme ja referido, o respetivo
art. 251.° remete para o art. 243.° do mesmo cddigo, nos termos do
qual, por sua vez, se considera aplicavel o disposto nos arts. 149.°
a 154.° (também do mesmo cddigo), com as devidas adaptacoes e
as seguintes especialidades: (i) s3o responsaveis as pessoas referi-
das nas alineas c), d), f) e ) do n.° 1 do art. 149.°, ou seja, respeti-
vamente, o emitente, os titulares do 6rgao de administracdo do
emitente, os titulares do 6rgdo de fiscalizagdo, as sociedades de
revisores oficiais de contas, os revisores oficiais de contas € outras
pessoas que tenham certificado ou, de qualquer outro modo, apre-
ciado os documentos de prestacdo de contas pertinentes e ainda
outras que tenham aceitado ser referidas como responsaveis pela
informagdo divulgada nos documentos em que tal informagao
tenha sido consignada; (if) o direito a indemnizagdo deve ser exer-
cido no prazo de seis meses apos o conhecimento da deficiéncia da
informacao e cessa, em qualquer caso, decorridos dois anos a con-
tar da respetiva divulgacao.

Neste plano, colocam-se também diversas questdes. A pri-
meira delas ¢ saber se este regime de responsabilidade se aplica,
igualmente, a violagdo do dever de divulgacdo de informacao pri-
vilegiada, tendo em conta que a regulacdo constante do CVM foi,
como antes se referiu, substituida pela disciplina plasmada no
Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, que ¢ diretamente aplicavel na
ordem juridica interna, tendo entrado globalmente em vigor no

(™) Admitindo tal qualificagdo, cf. CATARINA PIRES CORDEIRO, “Algumas considera-
¢oes sobre a responsabilidade civil dos administradores perante os acionistas no ordenamento
juridico portugués”, in O Direito, 2005, pp. 129-134, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, “A busi-
ness _judgement rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”, in Nos 20 Anos do
Codigo das Sociedades Comerciais — Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia,
Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Coimbra, 2007, p. 223, e NUNO MANUEL PINTO
OLIVEIRA, 0b. cit., pp. 145-148.
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dia 3 de julho de 2016. Julgamos que deve responder-se afirmativa-
mente a esta primeira questao, uma vez que o mencionado Regula-
mento nao estabelece o regime de responsabilidade civil emergente
da violagdo dos deveres nele consignados. E, dada a identidade
substancial entre a disciplina constante do CVM, em matéria de
divulgacdo de informacao privilegiada, e a que se acha plasmada
no mencionado Regulamento europeu, ndo se vislumbra razao
alguma para restringir o ambito de aplicagdo objetivo originaria-
mente definido para o art. 251.° do CVM.

Uma segunda questdo prende-se com a articulacdo entre o
regime especial de responsabilidade civil decorrente dos arts. 243.°
e 149.° a 154.° do CVM — aplicaveis a violagao de deveres de
informacao por for¢a do referido art. 251.° do mesmo codigo — e
o regime geral de responsabilidade civil pela prestagao de informa-
¢oes consagrado no art. 485.° do CC(7). A questao assume relevan-
cia pratica, desde logo, em face do prazo mais reduzido estabele-
cido no art. 243.° do CVM, quando comparado com o prazo de
prescri¢do de trés anos, constante do art. 498.° do CC(7°). Mas esta
duvida entronca no tema mais amplo da articulagdo entre o regime
da responsabilidade civil pelo prospeto e aquele regime geral da lei
civil, afigurando-se-nos que este ultimo nao pode fundamentar
uma extensao dos deveres de informar decorrentes do CVM ou do
Regulamento (UE) n.° 596/2014, nem do prazo em que cessa o
dever de indemnizar, nos termos da disciplina juridica especial-
mente consagrada naquele codigo(”7).

(’*) Sobre o tema, continua a revestir importancia central, entre nos, a obra de
JORGE SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por Conselhos, Recomendag¢ées ou Informa-
¢oes, Coimbra, 1989, passim.

(*) Recorde-se ainda que a responsabilidade civil dos administradores perante
socios e terceiros, quando fundada no regime consagrado no CSC, apenas prescreve no
prazo de cinco anos (cf. art. 174.°, n.° 2, do mesmo c6digo). No entanto, em caso de viola-
¢ao dos deveres de informar no ambito do Direito dos Valores Mobiliarios, o regime de
responsabilidade civil constante do CVM ha de prevalecer também, naturalmente, sobre o
regime consagrado no art. 79.° do CSC.

(") Neste sentido, a respeito da articulag@o entre o regime da responsabilidade
pelo prospeto e o regime da lei civil, cf. CARLOS COSTA PINA, Dever de Informagdo e Res-
ponsabilidade pelo Prospeto no Mercado Primdrio de Valores Mobiliarios, Coimbra,
1999, pp. 181-185 ¢ pp. 259-260.



ACESSO A INFORMACAO NAS SOCIEDADES ANONIMAS 237

Ainda neste mesmo plano, uma terceira questao prende-se
com a presungdo de culpa contemplada no art. 149.° do CVM —
aqui aplicavel, como ja se referiu, pelas sucessivas remissdes dos
arts. 251.° e 243.° do mesmo c6digo — e, mais amplamente, com a
natureza da responsabilidade em causa e o proprio leque de sujei-
tos responsaveis. Recorde-se que, segundo dispde esse preceito
legal, os sujeitos ai identificados sdo responsaveis salvo se prova-
rem que agiram sem culpa (cf. n.° 1), sendo esta aferida de acordo
com elevados padroes de diligéncia profissional (cf. n.° 2). E o
emitente ¢ objetivamente responsavel, nos termos da alinea b) do
art. 150.° do CVM, quando sejam também responsaveis os titulares
do 6rgdo de administracao do emitente, os titulares do 6rgao de fis-
calizagdo, as sociedades de revisores oficiais de contas, os reviso-
res oficiais de contas e outras pessoas que tenham certificado ou,
de qualquer outro modo, apreciado os documentos de prestacdo de
contas pertinentes.

O mérito da opgao legislativa pela imposicao de uma res-
ponsabilidade delitual dos titulares dos 6rgdos de administragao,
perante terceiros indeterminados, ainda para mais acoplada a
uma presungdo de culpa, ¢ questionavel(’®). No Direito europeu,
nada o exigia, e a extensdo de um regime tdo gravoso como o da
responsabilidade pelo prospeto — diretamente destinado a aqui-
sicdo ou alienagdo de valores mobiliarios — ao incumprimento
ou cumprimento defeituoso de meros deveres de informagao
pode ser considerada excessiva, desproporcionada ou até contra-
producente(”°).

(*) Em todo o caso, e como ¢ evidente, se a presuncao legal de culpa impende, por
igual, sobre todos os administradores, pode bem suceder que alguns deles estejam em con-
digdes de ilidir tal presungdo e outros ndo, dependendo das fungdes exercidas e da factua-
lidade concretamente em causa.

() Assinalando que, no Direito inglés, a responsabilidade pela violagdo de deve-
res de disclosure, na sequéncia de uma opgao legislativa refletida e ponderada, nao
impende diretamente sobre os administradores, mas antes sobre os emitentes, cf. PAUL
Davies, “Liability for Misstatements to the Market: Some Reflections”, in Journal or Cor-
porate Law Studies, 2009, vol. 9, pp. 295 ss, e EiLis FERRAN/Look CHAN Ho, o0b. cit.,
pp- 411-413. Naturalmente, os administradores sempre responderiam, nos termos gerais,
perante a propria sociedade (nomeadamente, pelas indemnizagdes que esta fosse obrigada
a pagar a terceiros).
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4.3. Questdes comuns a ambos os regimes: causalidade e
dano

Para além das especificidades proprias de cada regime de res-
ponsabilidade civil — emergente, consoante o caso, do CSC ou do
CVM —, dificuldades substancialmente comuns se erguem no que
concerne a determinagdo do dano indemnizavel e ao pressuposto
da causalidade. Tendo em conta a fung@o que a causalidade desem-
penha, simultaneamente, na fundamentagao e na delimitagdao da
obrigagao de indemnizar, comecemos por tecer algumas brevissi-
mas consideragdes sobre a respetiva problematica neste contexto.

Assim, importa recordar que a generalidade da doutrina
entende que o art. 563.° do CC consagra a chamada teoria da cau-
salidade adequada. Tal entendimento reclama, contudo, uma
explicagdo adicional, dado que, na sua formulagao literal, aquele
preceito se limita a estatuir que “a obrigacdo de indemnizagdo so
existe em relagdo aos danos que o lesado provavelmente ndo teria
sofrido se ndo fosse a lesdo”. Ao menos prima facie, portanto, dir-
se-ia que o nosso CC teria consagrado antes a conhecida teoria da
conditio sine qua non, ainda que balizada ou mitigada pela introdu-
¢do do advérbio provavelmente(®°).

Torna-se necessario, na verdade, recorrer ao elemento histo-
rico da interpretagdo juridica, para alcancar a justificacdo do
entendimento expresso pela doutrina. Deve reter-se, pois, que o
antecedente legislativo €, neste particular, o art. 707.° do Cédigo
de Seabra, segundo o qual “so podem ser tomados em conta de
perdas e danos, as perdas e danos, que necessariamente resultam
da falta de cumprimento do contrato”(3'). Como assinalava,

(*)  Assinalando este aspeto, vide PESSOA JORGE, Ensaio sobre os Pressupostos da
Responsabilidade Civil, Coimbra, 1999 (reimp.), pp. 408-409, ANTUNES VARELA, Das
Obrigagoes em Geral, vol. 1, 10.* ed., Coimbra, 2000, pp. 898-898, ¢ Luis MENEZES LEI-
TAO, Direito das Obrigagoes, vol. 1, 13.* ed., Coimbra, 2016, p. 315.

(®')  Este preceito segue, como ¢ patente, a tradi¢do napolednica de tratar a causa-
lidade a respeito da responsabilidade contratual, tendo o advérbio necessariamente o sen-
tido de restringir o alcance excessivo da teoria da conditio sine qua non, da mesma forma
que o art. 1151.° do Code Civile qualificava a relagdo de causalidade juridicamente rele-
vante como imediata e direta.
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porém, ANTUNES VARELA, 0 artigo em causa, se interpretado lite-
ralmente, “(...) limitaria a indemniza¢do aqueles danos que cons-
tituissem uma consequéncia fatal, necessdaria, inevitavel, do ndo
cumprimento da obrigacdo — critério que reduziria injustamente
a repara¢do a cargo do inadimplente a um numero reduzidissimo
de prejuizos”(*?).

Tera sido por oposi¢do ao advérbio necessariamente que veio
a ser adotada, sob a influéncia manifesta do pensamento de
PEREIRA COELHO, a formula que ficou a constar do art. 563.°,
embora tendo em vista a consagragao da teoria da causalidade ade-
quada. Com efeito, salientando a importancia da finalidade de
reconstitui¢do da situacao atual hipotética, este tltimo Autor afir-
mava, ja em 1950, que ¢ nela que reside a chave da questdo do
nexo de causalidade na responsabilidade civil, ficando o lesado
“(...) obrigado a reparar aqueles prejuizos que o lesado provavel-
mente ndo teria sofrido se ndo fosse o facto ’(¥?). Ora, segundo
acrescenta ainda PEREIRA COELHO, “(...) isto conduz-nos em linha
reta a doutrina chamada da causalidade adequada (...) "(%*).

Como ¢ sabido, a teoria da causalidade adequada baseia-se na
ideia de que apenas devem ser imputados a pessoa obrigada a
indemnizagao os danos mais distantes, resultantes da ocorréncia
causadora da responsabilidade, quando os mesmos, no momento
da ocorréncia do evento, ndo paregam ser completamente improva-
veis do ponto de vista de um observador experiente. O objetivo
desta teoria ¢ excluir a imputacdo de danos que tenham ocorrido
devido a um encadeado de circunstancias (“‘Verkettung von Ums-
tinden”) completamente invulgar e que, do ponto de vista de um
observador hipotético, ndo seriam, de forma alguma, de esperar.

(®) In Das Obrigagoes em Geral, cit., p. 899, nota 2.

(®) In O Nexo de Causalidade na Responsabilidade Civil (suplemento ao Boletim
da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra), Coimbra, 1950, p. 54. Cf. também
p. 178, onde PEREIRA COELHO conclui: “dizendo, porém, o legislador, pelo menos, que os
prejuizos causados sdo aqueles «que o lesado provavelmente ndo teria sofrido se nao
fosse a lesdo», nos cremos que esta formula — deixando nas mdos do julgador a necessd-
ria margem de livre aprecia¢do — seria todavia uma luz a aclarar o caminho do intér-
prete’”.

®Y  Ibidem.
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Tais consequéncias extraordindrias ndo devem ser imputadas a pes-
soa obrigada a indemnizagdo, mas tém de ser suportadas pelo
lesado como danos acidentais (“Zufallsschéiden”)(*).

Na formacao do juizo exigido, relativamente a probabilidade
da ocorréncia de tal dano, o perito ou o juiz tém de se colocar na
situacdo existente aquando da ocorréncia do incidente causador da
responsabilidade e t€ém de levar em conta, ndo apenas as circuns-
tancias que eram do conhecimento da pessoa obrigada a indemni-
zagdo, mas também todas aquelas que poderiam ser conhecidas na
altura por um observador experiente ou com a existéncia das quais
este deveria contar, segundo a experiéncia de vida comum(*®).

Em suma, para imputacdo do dano e a luz desta teoria, ¢ sufi-
ciente, em principio, que a respetiva concretiza¢dao nao se encontre
fora de toda a probabilidade, mesmo que a sucessdo dos aconteci-
mentos que o provocaram seja inusual(®?). Pode, por isso, afirmar-
-se que, pelo menos do dominio da responsabilidade delitual, a teo-
ria da causalidade adequada tende a assentar numa formulacao
negativa, tal como a propria teoria da conditio sine qua non.

No entanto, o desafio que se coloca, no plano da causalidade
em sede de responsabilidade pela violagao de deveres de informa-
¢do e no contexto que nos ocupa, ¢ que a relacdo causal é sempre
mediada pelo uso feito pelo lesado da informagao deficiente ou, de

() Cf. KARL LARENZ, Lehrbuch des Schuldrechts, I — Allgemeiner Teil, 14.* ed.,
Munique, 1987, p. 436.

(%)  Por isso se tem afirmado, certeiramente, que a teoria da adequagao nao consti-
tui uma teoria da causalidade, mas, pelo contrario, da imputa¢ao de consequéncias dano-
sas com base numa analise valorativa ¢ na avaliagdo da probabilidade (assim, inter alia,
BROX/WALKER, Allgemeines Schuldrecht, 32.* ed., Munique, 2007, p. 328).

(*) Como assinalam LANGE/SCHIEMANN, a exclusdo da responsabilidade por danos
produzidos de forma anémala ou totalmente improvavel ndo opera quando o autor da lesao
tenha atuado dolosamente: “Quem pretende ferir uma pessoa com uma arma e acertar, é
responsavel pelas consequéncias resultantes, mesmo que a probabilidade de ferir a outra
pessoa seja aproximadamente nula, considerando o local do atirador. Isso ndo se justifica
apenas com base no bom senso e convic¢do comum, mas também pela justificagdo que se
encontra na teoria da causalidade adequada. Em geral, a pessoa obrigada a indemnizag¢do
deveria ser desobrigada da responsabilidade por uma consequéncia cuja ocorréncia seja
extremamente improvavel, porque ndo se trata de um acontecimento previsivel e influencia-
vel. Se a pessoa obrigada a indemnizagdo pretende a concretizagdo desse incidente impro-
vavel, este argumento é nulo” (in Schadensersatz, 3.* ed., Tiibingen, 2003, p. 96).
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outra perspetiva, pelo uso que o mesmo teria feito da informacao
que tivesse sido prestada em conformidade com as exigéncias
legais (cf. arts. 562.° ¢ 563.° do CC). E este dado ganha ainda
maior acuidade, naturalmente, pela circunstancia de o mercado de
valores mobilidrios ser sempre marcado por uma consideravel dose
de incerteza quanto a evolucdo das cotagdes, também influenciada
por uma vastissima gama de fatores externos ao emitente.

Assim, na falta de uma presuncao legal de que o lesado agiu
com base na informacao deficiente disponibilizada ou teria agido
de acordo com padroes de racionalidade econdmica e feito uso pru-
dente e tempestivo da informagdo que tivesse sido fornecida nos
termos legalmente exigiveis(®®), cabera aquele, nos termos gerais,
fazer prova deste pressuposto, ainda que tal prova possa ser facili-
tada, nomeadamente, pelo recurso a presungdes judiciais(®?).

(*®) Na verdade, ndo vemos tal presuncao afirmada em parte alguma e, mesmo no
dominio da responsabilidade pela omissao ou deficiente divulgagdo de informagéo privile-
giada, ndo pode confundir-se o critério do investidor razodvel, a que acima aludimos e que
serve a finalidade de qualificacdo de dada informagao como privilegiada, com uma presun-
¢do de causalidade a vigorar na determinag@o da obriga¢ao de indemnizar — cf. nota 58
supra. Este constitui, alids, um importante trago distintivo em face da responsabilidade
pelo conteudo do prospeto, no ambito da qual a relagdo de causalidade entre aquele con-
tetido e a decisdo do investidor parece ser objeto de uma presungdo legal que apenas pode
ser afastada na hipotese descrita no art. 149.°, n.° 3, do CVM (cf. nota 89 seguinte). Assi-
nalando também a necessidade de distinguir uma inferéncia dos factos de uma presungao
legal de reliance por parte do lesado, ndo vigorando, no Direito inglés, a fraud on the mar-
ket theory que, no Direito norte-americano, confere aos investidores num mercado efi-
ciente uma presungao de reliance, cf. EiLis FERRAN/LOOK CHAN Ho, ob. cit., p. 411.

(**) Da mesma forma, julgamos encontrar aplicagdo, neste dominio, a ressalva
constante do n.° 3 do art. 149.° do CVM, nos termos do qual a responsabilidade é excluida
se o lesante provar que o lesado tinha ou devia ter conhecimento da deficiéncia da infor-
macao. Neste caso, e no ambito da responsabilidade pelo conteudo do prospeto, o ilicito
ndo pode, realmente, ser considerado causal do dano incorrido pelo lesado no uso de infor-
magao cuja deficiéncia era conhecida ou cognoscivel (a atuagao do lesado e as respetivas
consequéncias danosas hdo de, em tais circunstancias, ser imputadas ao proprio lesado,
ainda que em virtude da mera omissdo de deveres ou onus de diligéncia). Ja no ambito da
responsabilidade pela violagdo de deveres de disclosure, todavia, pensamos que, uma vez
estabelecida a relagdo de causalidade a que se alude acima, no texto, esta exclusdo de res-
ponsabilidade s6 operara no pressuposto de que o lesado poderia, também, saber qual o
conteudo que deveria ter sido dado a informagao deficiente, pois, de outro modo, o mero
conhecimento da deficiéncia pode, ele mesmo, induzir o lesado a uma atuagdo economica-
mente racional que, ainda assim, se revele lesiva.
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Daqui decorre, como facilmente se intui, que a obtengao pelo
lesado de indemnizagao pela violagao de deveres de informagao —
e ndo nos referindo agora a violagcdo de outros deveres profissio-
nais dos administradores que pode estar subjacente (e ser autono-
mizavel) da violacdo do dever de informar —, desde logo pelo que
concerne a demonstracdo do pressuposto da causalidade, esta
longe de estar facilitada.

Além disso, e como ¢ sabido, a identificacdo de um dano cons-
titui pressuposto incontornavel de toda a responsabilidade civil. Tal
exigéncia €, alias, um corolario da subordinacao da fun¢ao preven-
tiva ou sancionatoria da responsabilidade civil a sua funcao ressar-
citoria, segundo o entendimento normalmente adotado.

A lei ndo comporta, porém, uma nogao ou definicao legal de
dano, sendo que a virtualidade explicativa das nogdes sintéticas de
dano também nao ¢ grande. O conceito de prejuizo tende, por isso,
a ser apresentado compreensivamente, quer na lei, quer na dou-
trina, com recurso a diferentes classificacdes ou categorias. Na
hipotese aqui considerada, releva, antes de mais, a distin¢ao entre o
dano emergente ¢ o lucro cessante, acolhida no art. 564.°, n.° 1,
do CC. No entanto, tal dicotomia tem, fundamentalmente, o sen-
tido de afirmar a ressarcibilidade de todos os danos juridicamente
relevantes e de oferecer ao intérprete uma visdo descritiva dos
mesmos. Deve ainda ter-se aqui em conta a disting@o entre os danos
presentes e os danos futuros, também ela subjacente a regulagdo
legal e determinando o art. 564.°, n.° 2, do CC, que o tribunal pode
atender aos danos futuros, desde que sejam previsiveis, devendo
remeter-se a fixagdo da respetiva indemnizagao para decisao ulte-
rior, quando o seu montante nao seja desde logo determinavel.

Ora, no contexto que nos ocupa, € uma vez demonstrado o
pressuposto da causalidade, sd3o, obviamente, indemnizéaveis, nos
termos gerais, fodos os danos patrimoniais(°’) causalmente cone-
xiados com o ilicito, resultem estes da aquisi¢do, alienagdo, ndo

(*%) Ja eventuais danos ndo patrimoniais parecem estar, em principio, excluidos da
indemnizag@o por ndo integrarem o ambito de protecdo normativa, pelo menos na respon-
sabilidade emergente da violagdo de deveres de informagdo no quadro do mercado de valo-
res mobilidrios.
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aquisi¢ao ou nao alienacdo (manutencao da titularidade) das acdes
ou outros valores mobiliarios em causa. Com efeito, estamos no
dominio da responsabilidade pela violagdo de deveres, e ndo de
uma responsabilidade pela frustracdo da confianca, ndo havendo,
de modo algum, que limitar o dano indemnizavel a qualquer dis-
péndio ou investimento de confianca(®'). Como resulta, alias, do
acima exposto, a confian¢a opera aqui apenas como elo do pro-
cesso causal que conduziu ao dano, mas ndo como autdénomo
fundamento de protegdo, pois o que despoleta a obrigagao de
indemnizar ¢ a violacdo de deveres de informacao, segundo o
mecanismo normal de funcionamento da responsabilidade civil
por facto ilicito(°?).

Isto com a ressalva, naturalmente, de que o dano causalmente
conexiado com o ilicito € o que ndo teria sido sofrido se a informa-
cdo tivesse sido adequadamente prestada (cf. art. 562.° do CC), nao
0 que nao teria sido sofrido pelo lesado se a informagao fosse a
desejada ou ndo tivesse ocorrido a violacao de outros deveres pro-
fissionais dos administradores que subjazam aos factos objeto da
informagdo deficiente ou omitida (que pode constituir, natural-
mente, causa de pedir em autonoma pretensao indemnizatoria,
designadamente, nos termos do CSC acima expostos).

Em todo o caso, para a determina¢do do dano indemnizavel, o
lesado tem de demonstrar em que situacdo hipoteticamente se
encontraria se a lesdo ndo tivesse ocorrido (cf. arts. 562.°, 563.°
e 566.°, n.° 2, do CC), sendo que, para a conformacao da situacao
atual hipotética, concorrem nao apenas a vontade e a atuagao iso-

(°") Sobre a distingao entre estas duas modalidades de responsabilidade civil e a
autonomizagdo dogmatica de uma teoria pura da responsabilidade pela confianga, ndo
assente no incumprimento de deveres de conduta, cf., por todos, MANUEL CARNEIRO DA
FRADA, Teoria da Confianga e Responsabilidade Civil, Coimbra, 2003, passim e pp. 480 ss.
Como assinala este Autor, constata-se uma incongruéncia entre os habituais pressupostos
da responsabilidade civil — grosso modo, o facto voluntario do lesante, a ilicitude, a impu-
tacdo do facto ao lesante, o dano e o nexo de causalidade entre o facto ¢ o dano — e os
pressupostos especificos da responsabilidade pela confianga, em particular as exigéncias
do investimento e da justificabilidade da confianga, que sdo estranhas ao funcionamento
dos mecanismos da responsabilidade civil emergente da violagao de deveres de comporta-
mento (cf. Teoria..., cit., pp. 588-589).

(®?) Cf. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Teoria..., cit., pp. 618 ss.
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lada do lesado, mas também o efeito a que a atuagdo generalizada
dos investidores, em face de informagao conforme a lei, teria pro-
duzido e o influxo dos j& mencionados fatores externos, que incor-
poram, nomeadamente, dados relacionados com a evolugdo da
conjuntura econémica a escala global e com o proprio contexto
politico nacional e internacional.

A esta luz se compreende, alias, o disposto no art. 152.°, n.° 2,
do CVM — aqui aplicavel pelas sucessivas remissdes dos arts. 251.°
e 243.° do mesmo codigo —, nos termos do qual “o montante do
dano indemnizavel reduz-se na medida em que os responsdveis
provem que o dano se deve também a causas diversas dos vicios da
informagdo”, disposicao esta que, quanto a nos, se limita a concre-
tizar a fungdo da propria causalidade na delimitagdo do dano
indemnizavel e a reafirmar as regras gerais em matéria de distribui-
¢do do onus da prova(®).

() Estamos aqui perante um fendmeno de causalidade cumulativa ou concorrente
na determinagdo de diferentes segmentos do dano potencialmente indemnizavel e nido
perante uma situagao de causalidade alternativa em que se fixe a fasquia de probabilidade
de materializagdo do dano abaixo do patamar normalmente exigido, para ultrapassar uma
situagdo de incerteza quanto a causa efetivamente geradora do dano (na sua globalidade).
Sobre a nogdo de causalidade alternativa, estreitamente ligada ao § 830 I do BGB, que nao
tem correspondéncia na nossa lei civil, e a respetiva inadmissibilidade, em geral, no nosso
ordenamento juridico, remetemos para o que deixamos escrito em Indemnizag¢do do Inte-
resse Contratual Positivo e Perda de Chance (em especial, na contratagdo publica), Coim-
bra, 2011, pp. 278 ss. E muito menos se devera procurar albergar, nessa disposigao legal,
um fundamento para a indemnizagao pela perda de chance no especifico dominio da res-
ponsabilidade delitual pela violagdo de deveres de informacdo no mercado de valores
mobiliarios — sobre os contornos e as condi¢des em que pode ser admitida, da nossa pers-
petiva, a indemnizacao pela perda de chance, remetemos também para a posigao expressa
em Indemnizagdo do Interesse Contratual Positivo..., cit., pp. 227 ss e 329 ss, e “A perda
de chance revisitada (a propoésito da responsabilidade do mandatario forense)”, in Revista
da Ordem dos Advogados, 2013, pp. 1301 ss.





