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Para impedir o abuso de informacgéo privilegiada, uma informacéao deve ser
divulgada ao publico mesmo que o seu detentor ndo saiba que influéncia precisa
essa informacao tera no preco dos instrumentos financeiros

Caso contrario, o detentor poderia invocar como pretexto a existéncia de incertezas para
beneficiar da informacéo em detrimento dos outros intervenientes no mercado

Uma diretiva da Unido * proibe o abuso de informacédo privilegiada e obriga os emitentes de
instrumentos financeiros a tornar publicas todas as informagfes privilegiadas que digam
diretamente respeito, quer dizer qualquer informagdo com carater preciso suscetivel de
influenciar de maneira sensivel o pre¢o dos instrumentos financeiros em causa. Outra diretiva da
Unido ? acrescenta que uma informacdo possui carater preciso se fizer referéncia a circunstancias
ou a um acontecimento que sejam suscetiveis de influenciar o preco dos instrumentos financeiros
em causa.

Entre 2006 e 2007, a Wendel SA, uma sociedade francesa especializada no investimento,
celebrou com quatro bancos contratos de «Total Return Swaps» ® (permutas de rendimento total)
relativamente a 85 milhdes de a¢bes da Saint-Gobain (sociedade produtora de materiais de
construcdo) que conferiam uma exposi¢cdo economica da Wendel SA & Saint-Gobain. Em 2007,a
Wendel SA decidiu transformar a exposicdo econdmica a Saint-Gobain em detencao fisica de
titulos, o que a levou a adquirir mais de 66 milhées de a¢cbes da Saint-Gobain ou seja, 17,6% do
capital desta sociedade.

Num inquérito sobre as condicbes do aumento de capital da Wendel SA na Saint-Gobain, a
Autorité francaise des marchés financiers (AMF) concluiu que a Wendel SA desde o inicio tinha a
vontade de adquirir uma participacdo significativa no capital da Saint-Gobain. A AMF acusa a
Wendel SA de ndo ter tornado publicas as principais caracteristicas da operacdo financeira
destinada a aquisi¢cdo dessa participacdo nem a informacéo privilegiada que constituia a execugao
da operacao financeira em causa. Foram aplicadas duas coimas de 1,5 milhdes de euros uma a
Wendel SA e outra ao presidente do seu conselho de administragcdo (Jean-Bernard Lafonta).

J.-B. Lafonta alegou judicialmente que a informacdo sobre a operacgdo financeira em causa néo
tinha que ser tornada publica, porque nao era suficientemente precisa para se poder tirar uma
conclusdo quanto ao seu possivel efeito na subida ou descida das acdes da Wendel SA. A AMF
respondeu que é indiferente, para a qualificacdo do carater preciso da informacédo, saber se uma

! Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de informacao
Erivilegiada e a manipulacédo de mercado (abuso de mercado) (JO L 96, p. 16).

Diretiva 2003/124/CE da Comisséo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de aplicacdo da

Diretiva 2003/6/CE no que diz respeito a definicdo e divulgacdo publica de informagdo privilegiada e a definicdo de
manipulagéo de mercado (JO L 339, p. 70).
% No ambito de tal operagdo, uma parte, que € geralmente um banco, compromete-se a pagar a um investidor durante
um determinado periodo a totalidade dos rendimentos gerados por um dado ativo, que é denominado o ativo
subjacente. Em contrapartida, o investidor remunera o banco pelo servigo prestado e, em caso de perda de valor do
ativo durante o periodo abrangido pelo contrato pagar-lhe-4 o montante correspondente a essa perda. Esse mecanismo
permite ao investidor beneficiar do aumento de valor de um ativo e dos rendimentos que ele gera sem ter de o adquirir
nem de o ceder. Confere assim uma simples «exposicdo econdmica» do investidor aos titulos subjacentes, no sentido
de que proporciona ao investidor efeitos econdmicos similares a posse desses titulos, sem transferéncia da sua
propriedade.
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operacao financeira serd realizada num determinado sentido (ou seja, na subida ou na descida),
dado que o mais importante € o efeito esperado no preco das acbes. A Cour de cassation
francesa, tribunal onde o processo foi submetido em Ultima insténcia, pediu esclarecimentos
guanto a este aspeto ao Tribunal de Justica.

No seu acordao hoje proferido, o Tribunal de Justica declara que nao resulta do teor das diretivas
gue as informacdes de carater preciso sejam unicamente as informacdes que permitam
determinar em que sentido pode variar o pre¢co dos instrumentos financeiros em causa.
Apenas as informacdes vagas ou gerais que nao permitam tirar nenhuma conclusdo quanto ao
seu possivel efeito no preco dos instrumentos financeiros em causa podem ser consideradas
imprecisas.

O Tribunal de Justica sublinha a este respeito que um investidor razoavel pode fundamentar a sua
decisdo de investimento em informagdes que ndo lIhe permitem necessariamente prever a
variacdo num determinado sentido do prec¢o dos instrumentos financeiros em causa. Alem disso, a
complexidade acrescida dos mercados financeiros torna particularmente dificil uma avaliacéo
exata do sentido em que podem variar 0os precos dos instrumentos financeiros. Se uma
informacdo sé pudesse ser considerada precisa se permitisse determinar o sentido da
variagdo do precgo dos instrumentos financeiros, o detentor da informagéo poderia invocar
como pretexto a existéncia de uma incerteza para nao tornar publicas determinadas
informacdes e delas beneficiar, em detrimento dos outros intervenientes do mercado.

NOTA: O reenvio prejudicial permite aos orgdos jurisdicionais dos Estados-Membros, no dmbito de um
litigio que Ihes seja submetido, interrogar o Tribunal de Justica sobre a interpretacéo do direito da Uni&o ou
sobre a validade de um ato da Unido. O Tribunal de Justica ndo resolve o litigio nacional. Cabe ao érgao
jurisdicional nacional decidir o processo em conformidade com a decisdo do Tribunal de Justica. Esta
decisdo vincula também os outros 6rgdos jurisdicionais nacionais aos quais seja submetido um problema
semelhante.

Documento néo oficial, para uso exclusivo dos 6rgéos de informacao, que ndo envolve a responsabilidade
do Tribunal de Justica.
O texto integral do ac6rdéo € publicado no sitio CURIA no dia da prolagéo
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