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A Rio de Janeiro, S.A. (RJ) é uma sociedade que produz botas para senhoras
especialmente trendy que, no inicio dos anos 2000, aumentou e abriu o seu capital a um
conjunto de investidores, cativados através de sucessivos antncios publicos no Expresso
e no Financial Times. As informacdes entdo requeridas pelos investidores foram
prestadas verbalmente pela sociedade, em véarias reunides.

Em setembro de 2016, a Allgoodinvestments, Ltd. (A), sociedade direito inglés que
detém 20% do seu capital social, celebrou um acordo parassocial com a Begood, S.A. (B),
titular de 10% do capital, nos termos do qual se obrigam a votar conjuntamente no
sentido definido por A, nas deliberagdes relativas a eleicio dos membros dos 6rgaos
sociais da RJ.

Paralelamente, na mesma altura, o capital social de A passou a estar concentrado nas
maos de Charles (C). Este, por sua vez, sempre deteve diretamente uma participagao de
4% no capital da RJ, mas celebrou em agosto um contrato de equity swap com o
Derivatives Bank (DB), nos termos do qual este passou a ser o titular dessa participagao,
ficando C com a correspondente posicdo longa.

1. Enquadre normativamente a abertura do capital da R] e analise criticamente os
factos enunciados perante as consequéncias desse enquadramento. (5 valores)

A oferta dirigida a pessoas indeterminadas, através dos meios de comunicagao
social, € uma oferta publica (art. 109.°/1 CVM). No presente caso estamos perante

uma oferta publica de distribuicdo (OPD), na modalidade de oferta publica de
subscrigdo (OPS), convocando a aplicagdo de um regime especifico: o dever de
publicar prospecto (art. 134.°/1 CVM), a intermediacao financeira obrigatodria (art.
113.°/1, com prestacdo de servigos de assisténcia e colocagdo), o principio da
estabilidade da oferta (art. 124.° e 128.° ss CVM) e o principio da igualdade de
tratamento dos investidores (art. 112.° CVM).

No presente caso foram violados os deveres de publicagdo de prospecto, o que
constitui contraordenagdo muito grave [nos termos do art. 393.°/1, a) e b) CVM],
e de contratacdo de intermediédrio financeiro, o que constitui contraordenagao

grave [nos termos do art. 393.°/3, a) CVM]. Aplicam-se as coimas previstas no art.
388.°/1 CVM.



2. Imagine que é advogado(a) da RJ, cuja administracio nunca se preocupou
muito com questoes mobilidrias até receber uma carta ameacadora da CMVM a
exigir o cumprimento do CVM. Analise criticamente os deveres desta
sociedade perante as referidas movimentacdes dos seus acionistas. (5 valores)

Anédlise critica dos deveres de comunicagdo de participa¢des qualificadas pelos
participantes e pela sociedade participada, nos termos dos art. 16.° e 17.° CVM.

Os participantes estavam sujeitos a deveres de comunicagao de tais participagdes a
sociedade participada e a CMVM (art. 16.°); a sociedade participada deve divulgar a
informagao recebida, o mais rapidamente possivel e no prazo de trés dias de
negociacdo ap0ds recepcdo da comunicagdo, através do Sistema de Difusao de
Informagao (SDI) da CMVM (art. 17.°).

Face aos factos descritos, para efeitos do art. 16.° CVM, eram imputéaveis a C os
direitos de voto de que eram titulares:

* A, representativos de 20% do total dos direitos de voto [arts. 20.°/1, b),
21.°/1e16.°/3,b) CVM],

* B, representativos de 10% do total dos direitos de voto [arts. 20.°/1, c) e j)
e16.°/3,b) CVM], e

* DB, representativos de 4% do total dos direitos de voto [arts. 20.°/1, e) ou
i) — consoante o equity swap tenha liquidacao fisica ou financeira — ej) e
16.°/3, b) CVM].

No total, eram imputaveis a C 34% dos direitos de voto na R]J, o que deveria ter
sido por este comunicado a sociedade participada e a CMVM, devendo a
sociedade participada depois divulgar essa participagao através do SDL

3. Imagine que é advogado(a) de Ernesto (E), pequeno acionista da RJ, que vé com
preocupacdo estas movimentagdes dos grandes acionistas e que pretende sair
da sociedade. Como o aconselharia? (5 valores)

Perante esta questdo deveria discutir-se se C estava obrigado a lancar uma oferta
publica de aquisi¢ao, nos termos do art. 187.° CVM, perante a qual E poderia
vender a sua participacdo e, assim, sair da sociedade.

Analise critica da plurifuncionalidade da imputacdo de direitos de voto nos
termos do art. 20.° CVM. O escopo da imputacdo para efeitos da comunicagdo e
divulgacao de participagdes qualificadas (transparéncia) nao se confunde com o da
imputagdo para efeitos de OPA obrigatoria (distribuicio do prémio de controlo).

Em particular, a imputacdo dos direitos de voto da DB a C, analisada na resposta
a pergunta, é muito discutivel para efeitos de OPA obrigatéria. A comunicacdo e



divulgacao das posi¢des econdmicas longas resulta de uma exigéncia da Diretriz
da Transparéncia, servindo o escopo desta; é mais dificilmente sustentavel a
existéncia de um controlo (pressuposto da OPA obrigatéria) com base nas
mesmas.

Entretanto E precisa novamente do seu conselho: investiu recentemente o
dinheiro que tinha herdado depois da morte do seu pai (50.000 euros) num
“depésito a prazo XPTO” do FrontBank (FB); quando investiu ndo se apercebeu
de que este investimento nada tinha a ver com os tradicionais “depésitos a
prazo”; era um negdcio de alto risco e perdeu todo o dinheiro investido. Diz-
lhe agora E: «Oh Doutor(a), eu sabia ld o que aquilo era! Eu limitei-me a confiar
naquilo que me disse o meu gestor de conta no FB! Achei que ele zelava pelos
meus interesses e afinal so queria saber das suas comissées para ir de férias para
0 Brasil! Quero processar estes senhores e ser indemnizado até ao ultimo
tostdo». Quid iuris? (5 valores)

Analise critica do quadro de deveres dos intermediarios financeiros e, em
particular, do dever de adequacdo, assente nas proposicdes know your client e
know your product (art. 314.° CVM).

Se a operagdo ndo era adequada ao cliente, o intermediario financeiro nao a
deveria ter recomendado. Pelo contrario, deveria ter advertido o cliente por
escrito da inadequagao.

Nos termos do art. 312.° CVM, a extensao e profundidade da informagao a prestar
pelo intermediario financeiro ao seu cliente devem ser tanto maiores quanto
menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia do cliente, de forma a
permitir tomada de uma decisao esclarecida e fundamentada.

Seria valorizada a problematizacdo em torno do dever de recusar a execugdo de
uma ordem manifestamente contraria aos interesses do cliente (art. 326.°/1, b)

CVM).

Tendo violado os seus deveres para com o seu cliente, o intermediario financeiro

é civilmente responsavel perante o mesmo, devendo indemnizé-lo pelo prejuizos
sofridos (art. 304.°-A/1). Existe presuncdo de culpa (arts. 304.>-A /2 e 799.° CC).

Para além disso, fica ainda sujeito a responsabilidade contraordenacional: a
violagdo dos deveres em causa constitui contraordenacdo muito grave (art.
397.°/1, g) e o) CVM), punivel com coima nos termo do art. 388.°/1, a) CVM.



